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Vorwort. 


Im  Jahre  1876  traten  die  Vorstände  der  überwiegenden 
Mehrzahl  deutscher  Bodencreditinstitute  zu  gemeinsamer  Be- 
rathung  über  eine  an  den  Reichstag  zu  richtende  Petition  be- 
treffend die  damals  aufgetauchte  „Pfandbrieffrage"  in  Berlin 
zusammen.  In  einer  der  zu  diesem  Behufe  anberaumten  Ver- 
sammlungen wurde  mir  die  erste  Anregung  zur  Abfassung  der 
vorliegenden  Schrift  zu  Theil.  Von  der  Reforrabedürftigkeit 
der  Grundlagen  unseres  Hypothekeubaukweseus  überzeugt, 
legte  ich  die  Umrisse  einer  künftigen  Reformbewegung  dar. 
Im  ganzen  fanden  meine  Vorschläge  principielle  Billigung  und 
es  wurde  mir  der  Auftrag,  die  von  mir  ausgesprochenen  An- 
sichten meinen  damaligen  Fachgenossen  in  einer  Denkschrift 
darzulegen.  Wenn  ich  erst  heute  —  nach  vier  Jahren  —  dazu 
gelange,  mich  des  gedachten  Auftrages,  und  zwar  in  etwas 
anderer  Form  als  ursprünglich  geplant  war,  zu  entledigen, 
so  liegt  der  Grund  der  Verzögerung  in  dem  eigenthümlichcn 
Entwickelungsgange  des  deutschen  Hypothekenbaukwesens.  In 
schneller  Aufeinanderfolge  trat  jene  Reihe  überraschender  Er- 
scheinungen zu  Tage,  welche  schliesslich  zu  der  grossstädti- 
schen Immobiliarkrisis  der  beiden  letzten  Jahre  geführt  hat. 
Ich  musste  mir  deshalb  wiederholt  die  Frage  vorlegen,  ob  es 
sich  empfehlen  mochte,  einen  wirthschaftlichen  Process  mitten 
in  seinem  Verlaufe  kritisch  zu  beleuchten.  Dazu  kam  die 
Ungewissheit  darüber,  was  an  den  bei  uns  in  den  letzten 
Jahren  zu  Tage  getretenen  Erscheinungen  zufällig  und   von 
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rein  localcr  Bedeutung,  und  was  als  Symptom  für  die  tiefer 
wirkenden  Ursachen  eines  wirthscliaftlicheu  Processes  zu  be- 
trachten sei,  in  welchem  nur  die  wiederholte  Manifestation 
eines  constant  wirkenden,  specifischen,  wirthschaftlichen  Ge- 
setzes ins  Leben  tritt.  So  führte  mich  die  Betrachtung  einiger 
Fragen  der  Verwaltungstechuik  auf  theoretische  Erörtenuigen 
über  einige  Fundamentalsätze  der  Volkswirthschaft  und  Volks- 
wirthschaftspolitik. 

Der  Aufmerksamkeit  des  sachkundigen  Lesers  wird  es  übri- 
gens nicht  entgehen,  dass  die  Entstehungszeit  der  einzelnen 
Theile  dieser  Arbeit  iu  die  verschiedenen  Perioden  der  letzt- 
vergangenen Bewegung  fällt.  Hieraus  werden  einige  schein- 
bare —  vielleicht  auch  wirkliche  —  Widersprüche  in  der  Be- 
handlung des  Stoffes  erklärlich  werden.  Diese  Widersprüche 
zu  beseitigen  wäre  mir  jetzt  ein  Leichtes  gewesen.  Ich  habe 
dies  unterlassen,  weil  ich  der  Arbeit  das  Colorit  eines  im 
Wesentlichen  aus  der  unmittelbaren  Lebensauschauung  hervor- 
gegangenen Werkes  nicht  nehmen  wollte  und  weil  es  mir  nicht 
sowohl  darauf  angekommen  ist,  die  Grundcreditfrage  syste- 
matisch zu  erschöpfen,  als  vielmehr  für  die  bevorstehenden 
Gesetzgebungsarbeiten  ein  iu  mancher  Hinsicht  vielleicht  nicht 
ganz  werthloses  Material  zu  liefern.  Soviel  von  der  Entste- 
hungsgeschichte und  den  unmittelbaren  Aufgaben  des  Buchs! 

Inzwischen  habe  ich  das  eigenthümliche  Schauspiel  erle- 
ben müssen,  dass  Vieles,  was  ich  hier  vor  Jahren  niederge- 
schrieben, heute  bereits  iu  practisch  vollendeter  Gestalt  ins 
Leben  getreten  ist.  Die  moralische  Genugthuung,  das  Rich- 
tige für  die  Zukunft  zu  einer  Zeit  gedacht  und  ausgesprochen 
zu  haben,  als  die  öffentliche  Aufmerksamkeit  noch  in  den 
Banden  des  augenblicklichen  Entwickelungsstadiums  befangen 
war,  bietet  mir  freilich  nur  einen  geringen  Ersatz  für  das 
nicht  gerade  ermunternde  Bewusstsein,  der  Gegenwart  als 
rückwärts  schauender  Prophet  zu  erscheinen. 
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Dennoch  giaul)o  ich,  dass  die  von  mir  herbeigesehnte  Ke- 
formbewegung  auf  dem  Gebiete  des  Hypothekenbankwesens 
manche  Anregung  in  meiner  Schrift  wird  finden  können.  Wenn 
nicht  alle  Anzeichen  trügen,  wird  das  Hypothekenbankwesen 
der  nächste  Gegenstand  eingehender  Fürsorge  der  Gesetzge- 
bung sein.  Es  kommt  Alles  darauf  an,  dass  dieselbe  sich  der 
geeigneten  Orgaue  für  die  vorbereitenden  Arbeiten  bediene, 
und  dass  nicht  die  Routine  des  sogenannten  „Geschäftsman- 
nes" oder  das  souveräne  Fornmlar  allein  die  Lösung  der  Auf- 
gabe übernehmen.  Leider  müssen  wir  ])ekennen,  dass  die  Art 
und  Weise,  in  welcher  die  Grundcreditfrage  —  mit  einigen 
rühmenswerthen  Ausnahmen  ^ )  —  in  der  öftentlichen  Discus- 
sion ,  in  Presse  und  Parlament  vielfach  gehandhabt  wird,  nicht 
gerade  geeignet  scheint,  besonderes  Vertrauen  zu  erwecken. 
Schwieriger  als  irgendwo,  ist  es  gerade  hier  für  den  Gesetz- 
geber, durch  den  Parteihader  hindurch  zu  dem  eigentlichen 
Kern  der  obschwebenden  Fragen  durchzudringen.  Andrerseits 
ist  es  als  ein  Glück  zu  preisen,  dass  die  Gesetzgebung  an  die 
vorliegende  Aufgalie  zu  einer  Zeit  herantritt,  in  welcher  die 
Krisis  sich  ihrem  Ende  nähert,  und  die  ersten  Zeichen  der 
Kräftigung  bereits  unmittelbar  zu  Tage  treten.  Dieses  neue 
Stadium  zu  l)eobachten,  ohne  in  dasselbe  störend  einzugrei- 
fen ,  das  ist  die  unmittelbare  Aufgabe  der  legislativen  Vorar- 
beiten für  das  erwartete  Reformwerk. 


1)  Vergl.  die  treffliche  Begründung  zu  dem  Gesetzentwurf   betreffend  das 
Faustpfandrecht  für  Pfandbriefe  etc. 

Berlin  im  Mai  1880. 

Der  Verfasser, 
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E  i  u  1  e  i  t  u  II  g. 

Auf  einer  jener  Wanderungen,  welche  deutsche  Rechts- 
und Wirthschaftsgedanken  über  Frankreich  zurücklegen,  ist 
das  Hypothekenbankwesen  um  die  Mitte  dieses  Jahrhunderts 
in  technisch  veränderter,  ja  vielfach  verbesserter  Gestalt  in 
die  deutsche  Heimath  eingezogen.  Mitten  in  dem  tiefsten 
wirthschaftlichen  Elend,  unmittelbar  nach  dem  siebenjährigen 
Kriege  entstanden,  sollte  die  „Organisation  des  Real-Credits" 
in  den  Tagen  des  wirthschaftlichen  Glanzes  diejenige  Bedeu- 
tung bei  uns  erlangen,  welche  in  den  jahrelangen  Klagen  über 
die  „Creditnoth  des  Grundbesitzes"  als  das  heissersehnte  Ziel 
der  interessirten  Kreise  gekennzeichnet  wurde.  Was  das  Elend 
einer  durch  die  Schrecken  des  Krieges  bis  in  das  innerste 
Mark  zerrütteten  Provinz  als  letztes  Heilmittel  hatte  erkennen 
lassen,  wurde  in  den  Tagen  der  sogenannten  Ueberfülle  ein 
beliebter  Gegenstand  spekulativer  Unternehmungen. 

Kaum  lässt  die  administrative  und  juristische  Gestalt,  in 
welcher  der  alte  wirthschaftliche  Gedanke  in  unsern  Tagen 
eiuhcrschreitet,  ihn  noch  als  ein  Product  jener  Zeit  erkennen. 
An  Stelle  der  germanischen,  genossenschaftlichen  Grundlage 
der  alten  Landschaften  ist  das  moderne,  kosmopolitische  Actien- 
Princip  in  den  Vordergrund  getreten,  und  der  alte  Pfand- 
brief, welcher  den  Inhaber  zum  mittelbaren  Hypothekengläu- 
biger machte,  und  die  Pfandbriefsurkunde  einer  überaus  be- 
weglichen Hypothek  näherte,  ist  dem  persönlichen  Schuld- 
scheine der  emittirenden  Actienbauken  gewichen.  Mau  hat 
sich  seitdem  bemüht,  der  —  vielfach  überschätzten  —  recht- 
lichen Sicherheit  der  altlaudschaftlichen  Pfandbriefe  die  that- 
sächliche  zu  substituiren.  Die  aus  der  Natur  der  Actienge- 
sellschaft    herfliessenden    rechtlichen    Modifikationen,    welche 

üoldschmidt,   Deutsche  Hyiiotliokciiliaiiken.  1 


2  Einleitung. 

dieser  Schuldschein  iiatiiniothwendig  erleiden  musste,  wurden 
durch  statutarische  Maassregeln  paralysirt,  welche  dem  Gläu- 
biger auf  der  einen  Seite  zu  geben  berufen  waren,  was  ihm 
das  Actien-Princip  auf  der  andern  genommen  hatte. 

Den  Streit  über  die  Vorzüge  des  alten  vor  dem  moderaen 
System,  sofern  er  sich  auf  diesen  durch  die  juristischen  Ver- 
schiedenheiten bedingten  Gebieten  bewegt,  zu  erörtern,  müssen 
wir  uns  an  dieser  Stelle  versagen.  Zur  Klarlegung  unseres 
Standpunktes  allein  wollen  wir  erwcähnen,  dass  wir  selbstver- 
ständig derjenigen  Rechtsform,  welche  den  wirthschaftlichen 
Gedanken  am  schärfsten  zum  Ausdruck  bringt,  ihn  mehr  zu 
vertiefen  und  vor  Missbrauch  und  Fälschung  zu  schützen  ver- 
mag, den  Vorzug  geben  und,  dass  wir  daher  die  genossen- 
schaftliche Form  an  und  für  sich  allerdings  für  eine  diesem 
Zwecke  in  höherem  Maasse  dienstbare  erachten,  als  die  Actien- 
form.  Allein,  vor  die  Frage  gestellt,  ob  der  vollendeten  That- 
sache  gegenüber,  welche  sich  in  der  heutigen  Entwickeluugs- 
form  des  Hypothekenbankwesens  geltend  macht,  die  Rückkehr 
zum  genossenschaftlichen  System  dem  zeitgemässen  Ausbau 
der  auf  der  Grundlage  des  Actienweseus  begründeten  modernen 
Hypotheken-Institute  vorzuziehen  sei,  müssen  wir  uns  unbe- 
denklich für  die  Verneinung  entscheiden.  Jenes  lüsterne  Rück- 
wärtsschauen nach  den  rechtlichen  Gestaltungen  einer  längst 
hinter  uns  liegenden  Vergangenheit,  um  wirthschaftliche  Ge- 
bilde zu  reformiren,  deren  Grundlage  sich  aus  unzähligen 
Elementen  zusammensetzt,  für  welche  es  in  der  Vergangenheit 
nur  schwache  und  trügerische  Analogien  giebt,  ist  in  der  Regel 
ein  Beweis  reformatorischer  Unfähigkeit,  das  Ergebniss  eines 
oberflächlichen,  trotz  alles  gegentheiligen  Anscheines  in  seinem 
innersten  Wesen  unhistorischen  Doctrinarismus,  mit  welchem 
Halbwissen  und  Unredlichkeit  zu  allen  Zeiten  einen  mehr  als 
gefährlichen  Humbug  zu  treiben  lieben.  Diesen  Bestrebungen, 
welche  sich  jetzt  hinsichtlich  der  deutschen  Hypothekenbanken 
auf  scheinbar  sachverständiger  Seite,  zum  Schaden  einer  Un- 
zahl von  Interessen,  geltend  machen,  einerseits  entgegenzu- 
treten, andererseits  der  künftigen  Gestaltung  der  Dinge  die- 
jenigen Bahnen  anzudeuten,  auf  welchen  eine  gesunde  Ent- 
wickelung  des  deutschen  Hypothekenbankwesens  sich  als  mög- 
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lieh  erweist;  die  Frage  zu  erörtern,  ob  und  in  wie  weit  die 
eigene  Kraft  der  Banken  ausreiclit,  um  diese  Entwickelung 
zu  fördern  und  welches  die  geeigneten  Heilmittel  sind,  um  zu 
Tage  getretene  Schäden  zu  beseitigen  —  das  ist  die  Aufgabe 
der  folgenden  Blätter.  Weit  entfernt,  die  Frage,  um  die  es 
sich  handelt,  zu  lösen,  werden  dieselben  vielleicht  nicht  ohne 
praktischen  Nutzen  sein  für  alle  diejenigen,  denen  die  traurige 
Kalamität  unseres  Wirthschaftslebens  mehr  ist,  als  ein  trübes 
Gewässer,  in  welchem  für  diese  oder  jene  dunklen  Bestre- 
bungen sich  ein  guter  Fischzug  darbietet 

I. 

Das  Princip,  auf  dem  das  moderne  Hypothekenbankwesen 
beruht,  ist  bekanntlich  das  der  Vereinigung  disponibler  Kapi- 
talien in  solchen  Mittelpunkten,  von  welchen  aus  es  den  ka- 
pitalbedürftigen Grundbesitzern  zufliessen  soll.  Aus  dieser 
Vermittlerrolle,  welche  die  Hypothekenbanken  dem  eine  sichere 
und  fest  verzinsliche  Anlage  suchenden  Capitalisten  gegenüber 
spielen  und  andererseits  dem  Grundbesitzer,  welchem  die  Vor- 
theile  dieser  Concentration  in  Gestalt  von  Darlehuen  zufliessen, 
von  Darlehnen,  für  welche  die  Empfänger  ihren  Immobiliar- 
Besitz  den  Darlehnsgebern  verpfänden,  ergiebt  sich  die  Noth- 
wendigkeit  der  Herstellung  eines  Gleichgewichts  zwischen  den 
beiderseitigen  Interessen.  Dieses  Gleichgewicht  zu  fördern 
und  zu  erhalten,  ist  die  vornehmste,  zugleich  aber  auch  die 
schwierigste  Aufgabe  der  Hypothekenbanken. 

Liegt  es  doch  in  der  Natur  einer  jeden  Organisation, 
welche  einem  bestimmten  wirthschaftlichen  Zwecke  dient,  dass 
dieser  als  das  domiuirende,  entscheidende,  wesentliche  Moment 
erachtet  wird,  alle  anderen  dagegen,  welche  mit  ihm  in  irgend 
einem  Zusammenhange  stehen,  nur  in  so  weit  in  Betracht 
kommen  können ,  als  sie  sich  ihm  unterordnen  ' ).  Wenn  es 
sich  also  darum  handelt,  die  Natur  und  das  Wesen  irgend 
eines  wirthschaftlichen  Gebildes  richtig  zu  erfassen,  so  kommt 
es  in  erster  Linie  darauf  an,  den  herrschenden  Zweck  zu  er- 
mitteln, in  welchem  gleichsam  die  Lebensbedingungen  des  Gan- 
zen wirksam  sind.  Niemand  wird  aber  beispielsweise  als  den 
alleinigen   wirthschaftlichen  Zweck  einer  industriellen  Actieu- 
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gesellschaft  die  Zahlung  von  Dividenden  an  die  Actiouäre, 
oder  als  Zweck  einer  Staats-Anleihe  die  Herstellung  einer  Ge- 
legenheit ansehen,  für  ängstliche  Gemüther  „Anlagen"  zu 
schatten,  deren  Sicherheit  über  allen  Zweifel  erhaben  ist.  Es 
soll  ja  nicht  in  Abrede  gestellt  werden,  dass  dergleichen  mit 
dem  innersten  Wesen  der  Sache  nur  in  einem  sehr  losen  Zu- 
sammenhange stehende  Zwecke  subjectiv  in  dieselbe  hineinge- 
tragen werden.  Spricht  man  aber  von  der  volkswirthschaft- 
lichen  Natur  eines  Instituts,  so  kann  es  sich  doch  nur  um 
den  ihm  immanenten,  unmittelbaren  Productions  -  Zweck  han- 
deln, gleich  viel  ob  für  seine  praktische  Verwirklichung  dieses 
oder  ein  anderes  ökonomisches  Interesse  herangezogen  wird, 
welches  gegen  das  Ueberwiegen  des  ursprünglichen  einen  na- 
türlichen Gegendruck  ausübt.  Sicherlich  ist  es  nicht  der 
Zweck  einer  Staatsanleihe,  ängstlichen  Kapitalisten  Anlagen 
zu  schaffen,  ^o  wenig  als  es  der  unmittelbare,  wirthschaftliche 
Zweck  einer  Actieugesellschaft  für  Gas  -  Fabrikation  erachtet 
werden  kann,  den  Actionären  hohe  Dividenden  zu  geben.  In- 
dem Staat  oder  Gemeinde  Anleihen  contrahirten ,  wollen  sie 
in  erster  Linie  gewisse  sie  unmittelbar  berührende  Interessen 
fördern  (Eisenbahn-,  Kanal  -  Bauten ,  Schulen,  militärische 
Zwecke  etc.),  und  eine  Gasanstalt,  so  sehr  ihre  Actien  auch 
von  den  Actionären  nur  deshalb  gekauft  werden  mögen,  weil 
sie  hohe  Renten  versprechen,  hat  doch  wohl  in  erster  Linie 
die  Aufgabe,  Gas  zu  produciren.  Dass  diese  Zwecke  nur  dann 
gefördert  werden  können,  wenn  eine  Anzahl  von  Interessenten 
ganz  anderer  Natur  (Kapitalisten)  dem  Unternehmer  (Staat, 
Gemeinde  oder  Actieugesellschaft)  Mittel  zuführen,  welche  die- 
sem zu  Gute  kommen,  ändert  nichts  an  dem  Wesen  der  Sache. 
So  fern  nun  jene  Interessen  dem  dominirenden ,  in  der  Regel: 
demjenigen  gegenüber,  aus  dessen  Initiative  ein  wirthschaft- 
liches  Unternehmen  hervorgegangen  ist,  von  einem  höheren 
Gesichtspunkte:  nämlich  dem  der  wirthschaftlichen  Gerechtig- 
keit aus  als  gleichwerthig  erscheinen,  stellt  sich  die  Nothwen- 
digkeit  eines  Schutzes  dieser  letzteren  den  stärkeren  gegen- 
über heraus.  Hier  ist  nun  dem  Staate  die  Aufgabe  gestellt, 
seines  Amtes  in  jenem  Sinne  zu  walten. 

Die  H  y  p  0 1  h  e  k  e  n  b  a  n  k  e  n  sind  in  erster  Linie  Institute, 
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welche  die  Bestiramimg  haben,  dem  Grundbesitzer  —  gleich 
viel  zu  welchen  Zwecken  —  Geldmittel  unter  möglichst  vor- 
theilhaften  Bedingungen  zuzuführen.  Diese  Zufuhr  ist  nur  da- 
durch möglich,  dass  Leute,  welchen  die  Interessen  des  Grund- 
besitzes völlig  gieichgiltig  sein  können,  ihre  Geldmittel  den 
Banken  anvertrauen.  Diese  übernehmen  den  Geldgebern  gegen- 
über lediglich  die  juristische  Verlnndlichkeit,  das  Kapital  an- 
gemessen zu  verzinsen  und  unter  den  vertragsmcässig  ver- 
einbarten Bedingungen  zurückzuzahlen.  Dass  der  erstere  Zweck 
der  herrschende  sei,  alles  Andere  aber  sich  diesem  begrifflich 
und  thatsächlich  unterordnet,  erhellt  aus  der  Natur  der  Sache 
ohne  weiteren  Commentar,  es  ergiebt  sich  aber  auch  mit  Noth- 
wendigkeit  hieraus  die  Folge,  dass,  wenn  es  auch  eine  der 
vornehmsten  Aufgaben  staatlicher  Fürsorge  sein  muss,  jenen 
zu  fördern  und  ihm  freiesten  Spielraum  zu  gewähren,  es  an- 
dererseits nicht  minder  wesentlich  ist,  diese  vor  Schaden  zu 
bewahren. 

Die  Aufgabe,  welche  uns  hiermit  erwächst,  umfasst  daher 
zwei  Gebiete;  erstens:  die  Frage,  wie  ist  der  Immobiliar- 
Credit  durch  die  Hypothekenbanken  am  wirksamsten  zu  för- 
dern? Zweitens:  wie  sind  diejenigen  Interessenten,  welche 
die  Mittel  zur  Erreichung  dieses  Zweckes  darbie- 
ten, am  wirksamsten  zu  schützen?  Wir  halten  die  Her- 
vorhebung dieser  beiden  Gesichtspunkte  für  unerlässlich ,  um 
zu  einer  klaren  Erkenntniss  derjenigen  Momente  zu  gelangen, 
auf  welche  sich  die  Reform  des  Hypothekenbank-Wesens  vor- 
nehmlich zu  erstrecken  hat.  Leider  hat  die  bisherige  Betrach- 
tung dieses  Gegenstandes,  soweit  sie  uns  namentlich  in  neuester 
Zeit  in  der  öftentlichen  Discussion  begegnet  ist,  sich  abwech- 
selnd bald  des  einen,  bald  des  andern  Gesichtspunktes  aus- 
schliesslich und  in  einseitiger  Weise  bemächtigt.  Es  ist  noch 
nicht  all  zu  lange  her,  dass  die  stereotypen  Klagen  über  die 
„Creditnoth  des  Grundbesitzes"  die  Gesetzgebung  dafür  ver- 
antwortlich machten,  dass  der  „Grundbesitz"  die  erforderlichen 
Geldmittel  nur  mit  den  grössten  Opfern  zu  erschwingen  ver- 
möge. Man  erklärte  die  damals  vorhandenen  Credit-Institute 
für  unzureichend,  ihre  statutarischen  Bestmimungen  für  eng- 
herzig.   Man  beklagte  die  Scheu  des  Privat -Kapitals   gegen 
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hypothekarische  Anhigen  und  machte  hierfür  die  verlockende 
Coucurrenz  der  mobilen  Anlage  -  Fo  r  m  en -)  des  modernen 
Geld- Verkehrs ,  insbesondere  der  Actien  und  der  sogenannten 
Staatspapiere  verantwortlich,  welche  den  Sparpfennig  unwider- 
stehlicher heranzogen,  als  das  jeden  spekulativen  Reizes  baare, 
fest  verzinsliche  Darlehn  mit  Pfandsicherheit.  Allgemein  war 
der  Ruf  nach  Aenderung  der  Grundbuchverfassung,  Erleichte- 
rung des  Hypothekenverkehrs,  Herstellung  handlicher  Urkun- 
den. Zu  der  mangelhaften  Erkenntniss  der  wahren  wirth- 
schaftlichen  Voraussetzungen  einer  Sachlage,  deren  Darstellung, 
meist  tendenziöser  Natur,  Wahres  und  Falsches  bunt  durch 
einander  würfelte,  gesellte  sich  ein  gewisser  dilettantischer 
Doctrinarismus,  ein  wunderlicher  Glaube  an  die  alleinselig- 
machende Kraft  dieser  oder  jener  polizeilichen  Maassregel,  ein 
enthusiastischer  Cultus  gewisser  Rechtsgebilde,  die,  wie  der 
Grundschuldbrief,  sich  dadurch  besonders  zu  empfehlen  schie- 
nen, dass  man  ihnen  in  Ländern  begegnete,  in  welchen  von 
einer  Creditnoth  des  Grundbesitzes  nichts  zu  finden  war.  An- 
gesichts des  post  hoc  war  man  mit  dem  propter  hoc  leicht 
bei  der  Hand;  und  die  alle  Zeit  bereiten  socialen  Heilkünstler 
hatten,  wie  man  in  den  Gebieten  des  Gemeinen  Rechts  zu 
sagen  pflegte  „fundatam  intentionem" ,  da  sie  sich  auf  angeb- 
lich bewährte  Heilmethoden  beziehen  zu  können  vorgaben. 

Diese  Klagen  sind  in  der  Gegenwart  verstummt.  Schärfer 
als  sie  durch  die  spätere,  insbesondere  während  des  letzten 
Jahrzehnts  eingetretene  Wendung  der  Dinge  erfolgt  ist,  konnte 
wohl  kaum  eine  Kritik  all  jener  zwar  wohlmeinenden,  aber 
auch  durchaus  quacksalberischen  Redensarten  geübt  werden, 
welche  in  Wort  und  Schrift,  in  Verein  und  Presse,  in  parla- 
mentarischen Versammlungen,  ja  selbst  im  Schoosse  der  Be- 
hörden sich  bis  gegen  Ende  der  sechziger  Jahre  unaufhörlich 
vernehmen  Hessen.  Heute  ist  von  einer  „Creditnoth  des  länd- 
lichen Grundbesitzes"  nirgends  die  Rede.  Neben  den  Land- 
schaften, den  Pupillenmassen  und  Stiftungen,  welche  den  leicht 
zu  befriedigenden  Bedürfnissen  der  Grundbesitzer  (erste  Hy- 
potheken) mehr  als  ausreichende  Mittel  zuführen,  drängt  sich 
das  aus  dem  Schiffbruch  der  Actien-Spekulation  der  Grün- 
der-Aera  gerettete  Kapital  unaufhaltsam  zu  hypothekarischen 
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Anlagen.  Wie  weiland  fröhliche  Weltkinder  auf  ihre  alten 
Tage  entsagungsvoll  den  Schleier  nahmen,  so  ersehnt  jetzt 
das  kleine  Kapital,  welches  in  den  Orgien  des  Actien-Unfuges 
nicht  ganz  zu  Grunde  gegangen  ist,  ein  friedliches  Unter- 
kommen in  der  4|  prozentigen  Anlage.  Seit  Jahren  bildet  die 
Klage  über  Mangel  an  „ersten  feineu  Eintragungen  auf  Ritter- 
gütern" in  den  „Berichten  über  Hypotheken  und  Grundbesitz" 
eine  stehende  Eubrik.  Ja,  selbst  für  „zweite  und  dritte  Ein- 
tragungen" ist  der  Zinsfuss  zu  einer  Stufe  herabgesunken, 
welcher  die  erbittertsten  Schmerzeusschreier  der  sechziger 
Jahre  sicherlich  hätte  verstummen  machen,  wenn  mau  ihnen 
diesen  Zustand  nur  mit  einiger  Wahrscheinlichkeit  als  bevor- 
stehend hätte  darstellen  können. 

Wir  müssen  es  uns  für  den  Augenblick  versagen,  die 
Ursache  des  Näheren  zu  untersuchen ,  welche  die  vorhin 
nur  flüchtig  skizzirte  Wendung  herbeigeführt  haben.  Dass 
dieselbe  keine  unbedingte  Norm  für  den  regelmässigen  Ent- 
wickeluugsgang  auf  dem  Gebiete  des  Innnobiliar-Credits  dar- 
bietet, ist  sicher,  wenn  man  berücksichtigt,  welche  Reihe  ab- 
normer Verhältnisse  wir  während  des  jüngsten  Jahrzehnts  in 
Deutschland  auf  wirthschaftlicheni  Gebiete  an  uns  haben  vor- 
überziehen sehen.  Nicht  unerwähnt  können  wir  lassen,  dass 
auch  die  veränderte  Sachlage  bereits  ihre  Schmerzensschreier 
gefunden  hat.  Diesmal  sind  es  nun  freilich  nicht  mehr  die 
von  der  Creditnoth  leidenden  Grundbesitzer,  sondern  die  in 
der  Gegenwart  nur  allzu  reichlich  verbreitete  Kategorie  der 
„Krach"  -  Specialisten ,  welche  Alles ,  was  ihnen  auf  wirth- 
schaftlicheni Gebiete  unverständlich  ist,  damit  abthun,  dass 
sie  es  als  eine  besondere  Domäne  dieses  in  jüngster  Zeit  die 
Phantasie  der  Menge  beherrschenden  Vorstellung  bezeichnen. 
Gegen  die  modernen  Gestaltungen  des  Real -Credit -Wesens, 
wie  sie  in  den  Hypothekenbanken  zu  Tage  tritt,  richtet  sich 
gegenwärtig  der  Angriff  von  jener  Seite.  Auch  hier  fehlt  es 
nicht  an  jenem  doctrinären  Halbwisserthum ,  welches  sich  als 
socialer  Reformator  mit  besonderer  Vorliebe  gebärdet,  in  die- 
ser oder  jeuer  gesetzlichen  oder  administrativen  Unvollkom- 
menheit  die  Quelle  alles  Uebels  erblickt  und  seine  Beseiti- 
gung cousequenterweise  durch  einen  Gesetzes-Paragraphen  mit 
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Leichtigkeit  erwirken  zu  können  glaubt.  Es  wird  mit  grossen 
Ziflern  gewirthschaftet ,  welche  dem  gutgläubigen  und  durch 
die  Erfahrungen  der  Krach-Periode  allen  Schrecken  des  ge- 
schädigten Geldbeutels  zugänglichen  Gemüth  des  Philisters 
die  Gefahr  „statistisch"  klar  machen  sollen,  es  wird  der  Schat- 
ten der  „Kechtsunsicherheit"  vor  dem  geängstigten  Geist  des 
Familienvaters  und  des  Vonnundes,  der  „Wittwe  und  Waise" 
heraufbeschworen ;  mit  einem  Wort,  heut  zu  Tage  ist  es  nicht 
mehr  der  unglückliche  Grundbesitzer,  welcher  an  die  Thränen- 
drüse  des  Gesetzgebers  die  abenteuerlichsten  Ansprüche  er- 
hebt ,  sondern  der  Pfandbriefbesitzer ,  das  jüngste  unter  den 
Schmerzenskindern  der  schmerzensreichen  Aera,  inmitten  wel- 
cher wir  uns  seit  länger  denn  sechs  Jahren  mühsam  hin- 
schleppen, von  Tag  zu  Tag  enttäuscht  und  den  Glauben  an 
eine  günstige  Wendung  immer  mehr  verlierend.  .  .  . 

Es  ist  klar,  dass  es  seine  grossen  Schwierigkeiten  hat, 
ein  nüchternes  Urtheil,  unter  allen  Umständen,  über  Dinge  zu 
bewahren,  deren  Betrachtung  nicht  möglich  ist,  ohne  den  an- 
gestrengtesten Kampf  gegen  die  Stimmung  des  Tages.  Wohl 
sind  wir  uns  deshalb  der  Hindernisse  bewusst,  welche  die 
augenblickliche  Sachlage  einer  objectiven  und  ruhigen  Beur- 
theilung  der  vorliegenden  Materie  entgegensetzt.  Gegen  diese 
Hindernisse,  deren  Tragweite  trotz  des  eifrigsten  Strebens 
nach  Objectivität  nicht  unterschätzt  werden  darf,  giebt  es  in- 
dessen ein  allzeit  zuverlässiges  Mittel  —  die  ruhige  wissen- 
schaftliche Betrachtung,  welche  von  Hass  und  Liebe  frei,  in 
der  Erkenntniss  allein  das  Ziel  und  den  Lohn  ihrer  Be- 
mühungen erblickt. 

IL 

Bekanntlich  hat  sich  Friedrich  der  Grosse  dem  ersten  Pro- 
jekt der  Errichtung  einer  Landschaft  gegenüber,  welche  ihm 
durch  den  Berliner  Kaufmann  Bühring  vorgelegt  worden,  ziem- 
lich skeptisch,  ja  ablehnend  verhalten  =').  Was  einige  Jahre  spä- 
ter, unter  dem  Druck  der  Ereignisse,  auch  von  ihm  als  ein  will- 
kommenes Rettungsmittel  begrüsst  werden  sollte,  um  die  durch 
die  Greuel  und  die  Verwüstung  des  siebenjährigen  Krieges 
wirthschaftlich  völlig  zu  Grunde   gerichtete  Provinz  Schlesien 
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ZU  kräftigen,  begegnete  damals  in  den  Augen  des  grossen  Kö- 
nigs nur  einem  nicht  ganz  ungerechtfertigten  Misstrauen,  wel- 
ches sein  Scharfblick  allen  Reformen  entgegenbrachte,  die  noch 
auf  experimentelle  Beglaubigung  angewiesen  waren.  Ohne  ein 
Analogon  in  der  Vergangenheit,  ohne  einen  geschichtlichen 
Boden,  auf  welchen  sich  die  neue  Schöpfung  hätte  stellen  kön- 
nen ,  entsprungen  einer  Combination  mehr  oder  minder  mo- 
derner Ideen,  für  w'elche  das  administrative  Bedürfniss  auf 
anderen  Gebieten  sich  nur  ganz  vereinzelt  geltend  machte, 
dem  öffentlichen  Recht  gewisse  Elemente  der  Selbstverw^altung, 
dem  Privatrecht  die  Anwendung  der  Solidarhaft  und  des  ge- 
nossenschaftlichen Princips  entlehnend  und  auf  ein  Gebiet  an- 
wendend, auf  welchem  bis  dahin  diese  Rechtsgedanken  nur 
hie  und  da  verstreut  und  wesentlich  anders  gestalteten  wirth- 
schaftlichen  Trieben  entsprossen,  in  die  Erscheinung  getreten 
waren,  war  das  Bühring'sche  Projekt,  dessen  Grundzüge  uns 
aufljewahrt  sind,  in  Wirklichkeit  zwar  das  Produkt  einer  ge- 
nialen wirthschaftlichen  Intuition.  Dem  praktischen  Staats- 
mann gegenüber  bedurfte  es  indessen  einer  wirksameren 
Legitimation,  als  sie  die  Noth  der  Zeit  und  die  logische 
Schlüssigkeit  eines  neuen  Gedankens  allein  darzubieten  ver- 
mochte. Später  bequemte  sich  der  König  auf  Vortrag  des 
Kanzlers  von  Carmer  zu  dem  ihm  ursprünglich  nicht  sehr 
sympathischen  Experiment. 

Die  Geschichte  der  preussischen  Landschaften,  welche  in 
einer  befriedigenden  Darstellung  noch  leider  vermisst  wird, 
lehrt  uns,  wie  sehr  die  ursprünglichen  Bedenken  Friedrichs  des 
Grossen  begründet  waren. 

Selten  ist  eine  wirthschaftliche  Institution  in  höherem 
Grade  von  allen  dabei  concurrirenden  Umständen  begünstigt 
worden,  als  die  preussischen  Landschaften.  Kaum  hatte  der 
Versuch  der  schlesischen  Landschaft  sich  im  Jahre  1772  als 
durchführbar  erwiesen,  als  aus  der  Initiative  der  betheiligten 
Kreise  in  anderen  Provinzen  sehr  bald  ähnliche  Institute  be- 
gründet wurden.  Der  zu  jener  Zeit  noch  mächtigste  und  im 
öffentlichen  Leben  tonangebende  Stand  der  Grossgrundbesitzer 
unterstützte  diese  Unteniehnumgen  in  seinem  eigensten  Inter- 
esse auf  das  Allerlebhafteste.    Der   wirthschaftliche  Gedanke 
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hatte  an  dem  politischen  Standesinteresse  einen  eifrigen  und 
wirksamen  Bundesgenossen  gefunden.  Der  Staat  kargte  nicht 
mit  allen  erdenklichen  Privilegien,  wie  sie  seitdem  keiner  an- 
deren Interessengruppe  in  diesem  Umfange  zu  Theil  geworden 
sind.  Exekutionsvorrechte  für  die  als  Gläubigerin  auftreten- 
den Landschaften,  Pupillarität  und  Depositalfähigkeit  der  von 
ihnen  emittirten  Schuldscheine,  welche  durch  eine  glückliche 
Combination  juristischer  Sicherheitsmaassregeln  in  dem  Pfand- 
brief die  Beweglichkeit  des  Inhaberpapiers  mit  der  nach  allen 
Ivichtnngen  hin  controlirbaren  Solidität  der  Hypothek  zur 
Darstellung  brachten,  die  durch  die  Interessen  der  Genossen- 
schaft, deren  Mitglieder  mit  ihrem  gesammten  Grundbesitz 
solidarisch  für  die  Pfandbriefe  verhaftet  waren,  gewährleistete 
Sorgfalt  bei  der  Werthsermitteluug  der  Pfandobjecte  —  das 
Alles  trug  dazu  bei,  diese  Pfandbriefe  zu  einer  überaus  be- 
liebten und  '  gesuchten  Kapitalsanlage  zu  machen.  In  der 
That  wirkte  das  Element  der  Solidarhaft  als  moralisches  Com- 
pelle  auf  die  Solidität  der  Geschäftsführung  mächtig  ein.  Je- 
der Beleihung  müsste  eine  auf  das  Gewissenhafteste  vorgenom- 
mene Prüfung  der  materiellen  und  formellen  Sicherheit,  welche 
das  Pfandobject  darzubieten  vermochte,  vorausgehen.  Das 
landschaftliche  Taxwesen  kann  für  die  damalige  Zeit  nach 
dieser  Richtung  für  mustergiltig  erachtet  werden.  Es  kamen 
dabei  erprobte  und  zuverlässige  Erfahrungen  zur  Geltung,  wie 
sie  eben  nur  innerhalb  eines  bestimmt  begrenzten  Interessen- 
kreises mit  solcher  Sicherheit  zu  erlangen  sind,  Erfahrungen, 
die  sich  auf  eine  genaue  Kenntniss  der  einschlägigen  wirth- 
schaftlichen  und  natürlichen  Verhältnisse  der  Pfandobjecte 
stützten.  Trotz  alle  dem  haben  auch  die  Landschaften 
ihre  Krisen  durchgemacht  *),  bei  welchen  es  sich  herausstellte, 
dass  selbst  die  peinlichste  administrative  Vorsicht  nichts  ver- 
mag gegen  wirthschaftliche  Complikationen ,  deren  unmittel- 
bare Veranlassung  vielfach  ausserhalb  derjenigen  Gebiete  liegt, 
auf  denen  ihre  Folgen  zu  Tage  treten. 

Nur  die  berufsmässige  Unwissenheit  gewisser  laudatores 
temporis  acti  kann  daher  behaupten,  dass  die  Landschaften 
sich  stets  desjenigen  Ansehens  erfreut  hätten,  dessen  sie  sich 
heute  nach  einer  Richtung,  nämlich  bezüglich  der  Solidität 
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ihrer  Pfandbriefe  erfreuen.  Denn  class  die  Landschaften 
heutzutage  dem  legitimen  Creditbedürfniss  des  Grundbesitzes 
entsprächen,  wird  von  Niemandem  ernstlich  behauptet-'^). 
Liegt  es  doch  in  der  Natur  der  Sache,  dass  Institute,  welche 
ihre  Taxprincipien  zum  Theil  den  Erfahrungen  einer  längst 
hinter  uns  liegenden  Wirthschaftsepoche  entlehnen,  unmög- 
lich den  Bedürfnissen  genügen  können,  welche  der  moderne 
Landwirthschaftsbetrieb  hervorbringt  und  rechtfertigt.  Der 
Landwirth  ist  heut  zu  Tage,  in  höherem  Grade  als  zuvor,  auch 
Kaufmann  und  Industrieller.  Aus  dem  Rahmen  der  Boden- 
bearbeitung ist  die  moderne  Landwirthschaft  zu  einem  der 
complicirtesten  Gewerbe  herausgewachsen  und  damit  hat  sich 
auch  das  Creditbedürfniss  der  Landwirthe  in  entsprechender 
Weise  verdoppelt  und  verdreifacht.  Wer  wollte  behaupten, 
dass  die  mit  dem  verfeinerten  Betriebe  eng  zusammenhän- 
gende Werthssteigerung  der  Landgüter,  die  sich  namentlich 
in  den  letzten  Jahrzehnten,  Dank  dem  Fortschritt  der  Natur- 
wissenschaften und  der  Entwickelung  des  Verkehrswesens 
vollzogen  hat,  einen  entsprechenden  Ausdruck  in  den  Tax- 
principien der  heutigen  Landschaften  gefunden  hätte.  Dass 
dieselben  nach  dieser  Richtung  revisionsbedürftig  sind,  wird 
auch  gerade  von  denjenigen,  welche  den  Landschaften  am 
nächsten  stehen,  ohne  Weiteres  anerkannt.  Diese  Unzuläng- 
lichkeit der  landschaftlichen  Beleihungsgrundsätze  kommt 
denn  auch  in  der  Thatsache  zum  Ausdruck,  dass  hinter  den 
landschaftlichen  Pfandbriefen  in  der  Regel  sehr  bedeutende 
Privathypotheken  eingetragen  stehen.  Selbstverständlich  ist 
der  Zinsfuss  dieser  Nachhypotheken  ein  entsprechend  höherer 
als  der  der  Pfandbriefe.  Dass  dieselben  aber  in  der  Regel 
noch  für  sicher  gelten,  beweist  doch  in  schlagender  Weise, 
dass  die  Landschaften  bei  ihren  Belcihungen  nach  der  An- 
sicht der  Privatkapitalisten  ein  gutes  Stück  hinter  der  Sicher- 
heitsgreuzc  zurückgeblieben  sind. 

Es  ist  natürlich,  dass  diesem  Mangel  der  landschaftlichen 
Institute  nach  der  activen  Seite  ein  entsprechendes  Maass  an 
Vorzügen  nach  der  passiven  entspricht.  Was  dem  Real - 
credit  durch  die  Enge  der  Beleihungsgrenzen  ent- 
geht,   kommt    selbstverständlich    der    Sicherheit 
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(1er  Pf  an  (11)  rief  gl  all  big  er  zu  Gute.  Mit  einem  Worte, 
je  weniger  die  Liindscliaften  ihrer  urspiiinglichen  Aufgabe: 
dem  Grundbesitzer  die  erforderlichen  Geldmittel  zuzuführen, 
entsprechen,  je  mehr  sie  hinter  den  gesteigerten  Anforderun- 
gen der  Gegenwart  zurückbleiben,  je  weniger  sie  der  durch 
die  veränderten  Wirthschaftsverhältnisse  gesteigerten  Werthe 
des  ländlichen  Grundbesitzes  oder  anders  ausgedrückt,  je  we- 
niger sie  der  dadurch  herbeigeführten  Werthsminderung  des 
Geldes  gerecht  werden,  desto  grösser  wird  die  Sicherheit  des 
Leihkapitals,  welche  denn  auch  in  dem  immer  sich  steigern- 
den Börsencourse  ^)  der  Pfaudbriefstitel  Ausdruck  gewinnt. 

In  der  That,  die  Bedeutung  der  landschaftlichen  Pfand- 
briefe liegt  gegenwärtig  auf  dem  Gebiete  der  Kapitals- 
aulage. Gegen  die  Sicherheit  derselben  lässt  sich  gewiss 
heutzutage  absolut  nichts  einwenden,  ja  diese  Sicherheit  wird 
um  so  grösser,  je  geringer  die  wirthschaftliche  Rolle  wird, 
welche  die  landschaftlichen  Institute  in  der  Richtung  der 
Creditgewährung  zu  spielen  fortfahren.  Dass  aber  dieser 
Entwickelungsgang  dem  innersten  Wesen  der  Sache  entspräche, 
kann  nur  derjenige  behaupten,  welcher  die  hohe  Rente  eines 
Eisenbahnunternehmens,  sofern  dieselbe  auf  Kosten  der  durch 
die  Eisenbahnen  direct  zu  fördernden  volkswirthschaftlichen 
Interessen  erfolgt,  als  ein  naturgemässes  Resultat  ansieht. 
Vom  volkswirthschaftlichen  Standpunkte  kann  man  eine  der- 
artige Anschauung  besten  Falls  als  eine  indifferente  ansehen ; 
denn  in  ihr  tritt  lediglich  die  Entfremdung  des  Instituts  sei- 
nem Wesen  und  seiner  natürlichen  Bestimmung  gegenüber  zu 
Tage.  Aber  diese  Anschauung  ist,  wie  gesagt,  neu  und  datirt 
eben  aus  der  Zeit,  als  die  Landschaften  aufhörten,  das  zu 
sein,  was  sie  von  Hause  aus  zu  sein  berufen  waren,  Einrich- 
tungen, welche  den  Creditbedürfnissen  des  ländlichen  Grund- 
besitzes dienen.  Erste  Hypotheken  bis  zur  Höhe  der  land- 
schaftlichen Beleihungen  sind  selbst  gegenwärtig  in  Hülle  und 
Fülle  unter  mind(3stens  ebenso  günstigen  Bedingungen  auch 
anderwärts  zu  erlangen.  Der  hohe  Cours  der  Pfandbriefe  be- 
günstigt freilich  die  Aufnahme  neuer  Darlehen,  die  aber,  bei 
der  Enge  der  landschaftlichen  Beleihungsgreuze  nur  den  we- 
nigsten Grmidbesitzern  zu  Statten  kommen.    Andererseits  er- 
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Schwert  er  die  Abbürduug  von  Pfandbriefsschulden,  welche  zu 
einem  niedrigen  Course  aufgenommen  wurden.  Auch  ist  da- 
bei nicht  un])eachtet  zu  lassen,  dass  hierdurch  in  den  Real- 
Credit  ein  speculatives  Element  hineingetragen  ist,  welches 
ja  gerade  von  den  Verfechtern  der  landschaftlichen  Principien 
möglichst  fern  gehalten  werden  soll.  Die  auf  dieses  enge 
Gebiet  eingeschränkte  Concurrenz  des  Kapitals  drückt  zeit- 
weise den  Ziusfuss  für  pupillarische  Kapitalien,  und  die  na- 
türliche Folge  ist,  dass  auch  sprungweise  Reactionen  eintreten, 
welche  sowohl  für  den  Kapitalisten  als  für  den  Grundbesitzer 
mit  Schwierigkeiten  und  Verlusten  verknüpft  sind.  Aus  alle 
dem  dürfte  der  Schluss  gerechtfertigt  sein,  dass  die  Land- 
schaften in  ihrer  ursprünglichen  Gestalt  ihre  wirthschaftliche 
Rolle  im  Wesentlichen  ausgespielt  haben.  Sie  haben  ihre 
Mission  erfüllt,  erfüllt  nach  einem  Jahrhundert  wechselvollen 
Kämptens  und  Ringens  mit  elementaren  Widerwärtigkeiten, 
mit  erschütternden  Krisen,  in  welchen  gerade  ihre  grosse  Be- 
deutung in  vollstem  Umfange  zu  Tage  getreten  ist. 

Wer  die  Geschichte  der  Landschaften  in  nuce  lesen  will, 
der  werfe  einen  Blick  auf  den  Courszettel ''),  in  welchem  die 
Notiz  derselben  seit  dem  Beginn  dieses  Jahrhunderts  enthalten 
ist.  Der  Pfandbrief,  heute  eine  der.  beliebtesten  „Kapitals- 
anlagen", hat  öfters  Zeiten  durchgemacht,  in  welchem  die  No- 
tiz sich  bedeutend  unter  pari  befand,  und  die  Landschaften 
wissen  ein  Lied  von  massenhaften  Subhastationen  und  Seque- 
strationen, von  Verkäufen  der  unfreiwillig  erworbenen  Güter 
ohne  Anzahlung ,  und  wie  all  die  Symptome  kritischer  Zeiten 
sonst  noch  heissen  mögen,  zu  singen,  welche  heutzutage  bei 
den  Hypothekenbanken  zu  Tage  treten.  Letztere  haben  auch 
nach  dieser  Richtung  die  Erbschaft  der  Landschaften  ange- 
treten, auch  sie  stehen  gegenwärtig  an  einem  ähnliehen  Wende- 
punkte, wie  derjenige,  an  welchem  die  Landschaften  im  Laufe 
dieses  Jahrhunderts  zu  wiederholten  Malen  gestanden  haben. 
Ihnen  einen  Vorwurf  daraus  zu  machen,  dass  sie  in  die  Lage 
gekommen  sind,  die  Consequenzen  ihrer  Berufstreue  zu  tragen, 
heisst  nichts  Anderes,  als  den  Soldaten  ob  der  im  Kampfe 
davon  getragenen  Wunden  tadeln.  Von  den  Hypothekenbanken 
verlangen,  dass  sie  heutzutage  das  seien,  was  die  landschaft- 
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liehen  Creditinstitute  geworden  sind,  nachdem  sie  sich  ihrer 
Aufgabe  entfrenulet  hatten:  Productionsstätten  „hochfeiner" 
Kapitalsanlagen,  liefe  auf  den  Vorwurf  hinaus,  den  man  etwa 
eincjm  in  Folge  zeitweiser  Ueheranspannung  seiner  Kräfte  er- 
matteten Manne  machen  würde,  dass  er  nicht  die  geregelte 
aber  unproductive  Lebensweise  eines  Greises  führe. 

IIL 

Aus  der  Betrachtung  derjenigen  Elemente,  welche  bei  der 
Entstehung  und  Fortbildung  der  landschaftlichen  Creditinsti- 
tute wirksam  gewesen  sind,  ergiebt  sich  von  selbst,  dass  die- 
selben aus  dem  wirthschaftlichen  Bedürfniss  einer  hinter  uns 
liegenden  Periode  hervorgegangen,  den  heutigen  Ansprüchen 
des  ländlichen  Grundbesitzes  nur  in  geringem  Umfange  ent- 
sprechen können.  Die  Anlehnung  derselben  in  Verfassung 
und  Verwaltung  an  die  politischen  Verwaltungskörper  brachte 
überdies  in  die  Landschaften  einen  büreaukratischen  Zug, 
welcher  sich  zunächst  in  einem  überaus  schwerfälligen  Ge- 
schäftsgange kundthut  und  das  rasche  Eingreifen,  welches  die 
akuten  Verwickelungen  des  moderneu  Geschäftsverkehrs  gebie- 
ten ,  wesentlich  beeinträchtigt.  Die  Aufnahme  eines  Pfand- 
briefdarlehens ist  heutzutage  ein  fashiouables  Vergnügen, 
welches  sich  nur  derjenige  leisten  kann,  der  kein  Geld  braucht. 
Wenn  einer  von  den  wenigen  Gutsbesitzern  in  Preussen, 
welche  sich  in  dem  glücklichen  Besitze  eines  unverschuldeten 
Gutes  befinden,  einen  Sohn  oder  eine  Tochter  auszustatten 
gedenkt,  dann  lässt  er  sich  wohl  hie  und  da  Pfandbriefe  auf 
sein  Gut  ausfertigen ,  die  er  bis  zum  Tage ,  da  er  von  ihnen 
Gebrauch  zu  machen  gedenkt,  ruhig  im  Kasten  behält.  Hat 
er  aber  Bedürfnisse  zu  befriedigen,  welche  eine  schleunige 
Erledigung  erheischen,  stellt  sich  z.  B.  beim  Bau  eines  land- 
wirthschaftlichen  Gebäudes  heraus,  dass  der  Anschlag  über- 
schritten werden  müsse,  oder  führt  ihm  Misswachs,  Hagel- 
schlag ,  Kartoifelkrankheit ,  Coloradokäfer ,  Heuschreckennoth 
oder  wie  die  unzähligen  Feinde  heissen  mögen ,  mit  welchen 
der  Landwirth  zu  kämpfen  hat,  einen  Strich  durch  die  Rech- 
nung, so  dass  er  mit  seinen  bereiten  Mitteln  nicht  ausreicht 
und  an  den  Credit   zu  appelliren  gezwungen  ist,    dann  wird 
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er  vergebens  sicli  an  die  Landschaft  wenden,  bei  welcher  das 
schleunigste  Verfahren  einen  Zeitaufwand  von  mehreren  Mo- 
naten, ja  oftmals  von  länger  als  einem  halben  Jahr  in  An- 
spruch nimmt.  Während  sein  Gesuch  aus  einem  Actenreposi- 
torium  in  das  andere  wandert,  um  die  durch  die  „sorgfältige" 
Behandlung  mehr  oder  minder  gebotene  „Prüfung"  über  sich 
ergehen  zu  lassen,  kommen  die  Wechselgläubiger  und  lassen 
ihm  seinen  Besitz  in  aller  Form  Rechtens  zwangsweise  ver- 
kaufen oder,  wie  der  technische  Ausdruck  lautet,  „subhasti- 
ren."  Wenn  dann  einige  Tage  nach  dem  Licitationstermin 
ein  Schreiben  der  Landschaft  eingegangen  ist,  worin  dem 
Antragsteller  die  Bereitwilligkeit  des  Instituts  mitgetheilt 
wird,  ihm  ein  Pfand])riefsdarlehn  zu  bewilligen,  dann  ist  der 
Adressat  manchmal  nicht  mehr  auf  dem  Dominium  anzutref- 
fen und  der  neue  Besitzer  vielleicht  nicht  mehr  in  der  Lage, 
von  der  gütigen  Offerte  Gebrauch  zu  machen. 

Man  sieht,  die  Stärke  der  Landschaften  liegt  jedenfalls 
nicht  auf  dem  Gebiete  der  Schleunigkeit.  Unter  veränderten 
Rechts-  und  Wirthschaftsverhältnissen ,  zu  einer  Zeit,  da  der 
landwirthschaftliche  Betrieb  aus  dem  Rahmen  der  Bodenbe- 
arbeitung im  allerengsten  Sinne  des  Wortes  nicht  herausge- 
wachsen war,  da  die  Wcchselfähigkeit  sich  auf  den  Kreis  der 
Gutsbesitzer  und  Landwirthe  noch  nicht  erstreckte  und  die 
Formen  des  Gerichtsverfahrens  in  den  Gläubigern  die  schä- 
tzenswerthe  Tugend  der  Geduld  zur  höchsten  Virtuosität  ent- 
wickelte, einer  Virtuosität,  welche  seit  der  Reform  unserer 
Prozessgesetzgebung ,  insbesondere  unseres  Subhastationsver- 
fahrens  sich  immer  mehr  verliert ,  unter  solchen  Verhältnissen 
mochten  die  Landschaften  auch  nach  dieser  Richtung  ihrer 
Aufgabe  entsprochen  haben.  Aber  der  Spruch:  bis  dat,  qui 
cito  dat,  hat  in  der  Gegenwart  eine  erhöhte  Bedeutung  ge- 
wonnen. Aus  dem  schleppenden  und  patriarchalisch  gemüth- 
lichen  Tempo  des  gemeinrechtlichen  Prozesses  ist  unsere  ge- 
sammte  Rechtspflege  in  ein  den  raschen  Schwingungen  des 
modernen  Geschäftsverkehrs  sich  immer  mehr  anpassendes 
übergegangen.  Pünktliche  Pflichterfüllung  auf  der  einen,  aber 
auch   rasche  Hilfe   auf  der  andern  Seite,   wo  die  erstere  ins 
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Stocken  geratlien  ist,  das  ist  die  Signatur  der  gegenwärtigen 
Geschäftspraxis. 

Diesen  Cliaracterzug  auf  dem  Gebiete  des  Immobiliarcre- 
(lits  richtig  erkannt  zu  haben,  ist  das  grosse  Verdienst  der 
Hypothekenactienbanken. 

Aber  nicht  diese  allein,  sondern  auch  andere  Factoren 
haben  die  Entstehung  dieser  vor  noch  nicht  all  zu  langer  Zeit 
ungebührlich  gepriesenen,  gegenwärtig  arg  misshandelten  Un- 
ternehmungen energisch  begünstigt.  Waren  die  Landschaften 
aus  der  Initiative  eines  Berufsstandes  hervorgegangen,  welcher 
gleichzeitig  die  zu  jener  Zeit  politisch  am  meisten  begünstigte 
und  mächtigste  Schicht  der  BeviUkerung  repräsentivte ,  so  ist 
mit  der  sinkenden  Bedeutung  dieses  letzteren  und  mit  der 
Entwickelung  des  bürgerlich  städtischen,  kaufmännischen  und 
industriellen  Elements  ein  neuer  Factor  in  die  Bewegung  des 
Imniobiliarcredits  eingetreten.  Unter  dem  Schutze  der  moder- 
nen Wirthschaftsgesetzgebung,  welche  die  Einigung  der  Kapi- 
talien zu  grossen  geschäftlichen  Unternehmungen  in  den  ver- 
schiedensten Formen  begünstigte,  insbesondere  unter  dem 
Schutze  der  mehr  oder  minder  bedingten  Freiheit  der  Actien- 
anstalten  sind  während  der  letztverflossenen  Jahrzehnte  eine 
grössere  Anzahl  von  Hypothekenbanken  in  Deutschland  ent- 
standen mit  dem  Programm,  den  Interessen  des  Grundbesitzes 
in  seinen  verschiedensten  Gestaltungen  und  Ver- 
zweigungen zu  dienen;  die  einen  auf  der  durch  das  Gesetz 
vom  Jahre  1867  gegebenen  genossenschaftlichen  Grundlage, 
die  anderen  in  Gestalt  von  Actienunternehmuugen.  Beide  sind 
ihrer  Natur  als  Erwerbsgesellschaften  entsprechend  mit 
der  ausgesprochenen  Tendenz  ins  Leben  getreten,  den 
Privatkapitalisten,  welche  sich  als  Genossenschafter  oder  Actio- 
näre  an  diesen  Unternehmungen  betheiligen,  ausser  einer  an- 
gemesseneu Verzinsung  ihrer  Einschüsse  einen  Kapital- 
gewinn  zu  gewähren.  Was  daher  die  Actienbankeu  und  Ge- 
nossenschaften von  den  Landschaften  unterscheidet,  ist  nicht 
sowohl  ihr  wirthschaftlicher  Zweck,  als  die  Art  und  Weise, 
in  welcher  derselbe  erreicht  werden  soll.  Während  diese,  weil 
aus  der  Initiative  eines  bestimmten  Interessenkreises  ^)  hervor- 
gegangen und  mit  der  alleinigen  Aufgabe  betraut,   diesen  in- 
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dividuell  begrenzten  und  bestimmten  Kreisen  ausschliesslich 
zu  dienen,  äusserlich  den  Charakter  eines  gemeinnützigen  Un- 
ternehmens annahmen,  trugen  die  Hypothekenactienbanken  von 
Hause  aus  ein  spekulatives  Gepräge.  Danach  wäre  es  irr- 
thümlich,  die  Hypothekenbanken  als  die  directe  Fortsetzung 
der  landschaftlichen  Creditinstitute  aufzufassen.  Abgesehen 
von  den  rein  formalen  Unterscheidungsmerkmalen,  welche  aus 
der  verschiedenen  rechtlichen  Gestaltung  herfliessen,  verfolgen 
sie  auch  wesentlich  umfassendere  Ziele,  welche  demzufolge  für 
die  ihnen  eigenthümliche  Entwickelung  des  Geschäftsbetriebes 
maassgebend  sind.  Zunächst  ist  ihr  Programm  ein  ausgedehn- 
teres, als  das  der  Landschaften.  Während  diese  ausschliess- 
lich dem  Interesse  einer  zur  Zeit  ihrer  Entstehung  noch  stän- 
disch gegliederten  Gruppe  —  des  ländlichen  Grossgrundbe- 
sitzes —  zu  dienen  berufen  waren,  sind  die  Hypothekenbanken, 
wie  erwähnt,  mit  der  Bestimmung  ins  Leben  getreten,  den 
Immobiliar credit  im  weitern  Sinne,  welcher  sowohl  den 
städtischen  als  den  ländlichen  Grundbesitz  umfasst,  zu 
fördern.  Nur  was  den  letzteren  anbetrittt,  konnten  sie  au  die 
Tradition  der  Landschaften  anknüpfen,  indem  sie  da  eintraten, 
wo  der  unmittelbare  praktische  Zweck  der  Landschaften  er- 
füllt und  eine  anderweitig  auszufüllende  Lücke  sich  aufgethan 
zu  haben  schien.  Wir  sehen  daher  die  Hypothekenbanken  seit 
zwei  Jahrzehnten  sowohl  mit  der  Ablösung  der  landschaft- 
lichen Pfandbriefe  und  der  hinter  ihnen  stehenden  Hypotheken 
beschäftigt,  als  auch  mit  der  Gewährung  neuer  Nachhypothe- 
ken, bei  welchen  letzteren  Operationen  sie  in  bedeutendem 
Umfange  mit  dem  Privatkapital  concurriren.  Endlich  aher 
übernehmen  sie,  wenn  auch  bei  der  enormen  Verschuldung 
unserer  Landgüter  nur  in  der  verschwindenden  Minderzahl  der 
Fälle,  die  Beleihung  unverschuldeter  Güter  bis  zu  derjenigen 
Höhe,  zu  welcher  die  Verschuldung  sonst  successive  durch 
Aufnahme  von  Privatkapitalien  nach  und  hinter  den  Pfand- 
briefen ohne  sie  hätte  gelangen  müssen.  Hinsichtlich  des 
städtischen  Grundbesitzes  dagegen  schliessen  sich  die  deut- 
schen Hypothekenbanken  historisch  an  den  Credit  foncier  de 
France  an,  welcher  bekanntlich  von  den  Landschaften  ledig- 
lich  das  Princip   der  Deckung  seiner  Obligationen  durch  ent- 
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sprechende  Beträge  in  Hypotheken  entlehnt  hatte,  im  Uebrigen 
aber  sich  als  das  Product  einer  von  der  Entstehungszeit  der 
Landschaften  wesentlich  unterscheidenden  Wirthschaftsepoche 
charakterisirt  ^ ). 

Was  nun  die  Hypothekenbanken  von  den  Landschaften 
fundamental  unterscheidet,  ist  eben  der  mit  ihrem  spekulativen 
Ursprung  auf  das  Engste  zusammenhängende  unmittelbare  Er- 
werbs zw  eck.  Nicht  als  ob  die  Landschaften,  wie  dies  unter 
dem  Eindruck  der  ihnen  in  grossem  Umfange  zu  Theil  wer- 
denden staatlichen  Patrouage  vielfach  angenommen  wird,  „ge- 
meinnützige" Unternehmungen  wären.  Sie  sind  es  nicht  mehr 
und  nicht  weniger  als  jede  wirthschaftlich  berechtigte  Einrich- 
tung, und  nur  ein  hoher  Grad  von  Verblendung  vermag  diese 
Verbände,  welche  ausschliesslich  im  Dienste  individuell  be- 
stimmter Interessengruppen  gestanden  haben  und  auch  theil- 
weise  heute  -noch  stehen,  ein  solches  Prädikat  zu  ertheilen. 
Der  alleinige  Unterschied,  welcher  nach  dieser  Richtung  zwi- 
schen den  beiden  Kategorien  allenfalls  zuzugeben  wäre,  be- 
steht lediglich  darin,  dass  der  Nutzen,  welchen  die  einen  ihren 
Interessenten  gewähren,  in  der  Ersparniss  an  Zinsen  und 
Provision  zum  Ausdruck  gelangt,  während  die  anderen  ihrer 
Natur  als  Erwerbsgesellschaften  entsprechend,  einen  ziffermässig 
auszudrückenden  positiven  Unternehmergewinn  anstreben;  wir 
sagen  „ziffermässig",  um  damit  gleichzeitig  auszudrücken,  dass 
der  von  den  Landschaften  erzielte  Unternehmergewinn  wegen 
der  Identität  des  Schuldners  mit  dem  Garanten  nicht  etwa 
wegfällt,  sondern  nur  im  Wege  der  Compensation  ausgeglichen 
wird  und  deshalb  nicht  rechnuugsmässig  in  den  Jahresab- 
schlüssen zum  Ausdruck  gelangt.  Bei  den  Hypothekenbanken 
fällt  die  Solidarbürgschaft  der  Schuldner  bekanntlich  weg  und 
es  tritt  an  deren  Stelle  die  Garantie  eines  zwischen  beiden 
Interessengruppen,  Gläubiger  und  Schuldner,  stehenden  dritten 
neutralen  Elementes:  des  Garantie kapitals.  Aber  der 
Gewinn,  welcher,  wenngleich  nicht  in  bilanzmässigen  Ziffern 
so  doch  in  dem  wirthschaftlichen  Vortheile  zum  Ausdruck 
gelangt,  den  die  einzelnen  Grundbesitzer  und  mithin  die  Summe 
derselben  durch  die  landschaftlichen  Darlehen  erlangen,  ent- 
spricht vollkommen  dem  Vortheile,  welchen  die  Actionäre  oder 
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Einleger  einer  Hypothekenbank  in  Gestalt  von  Dividenden  er- 
halten. Mit  andern  Worten,  die  Landschaften  sind  auch  nicht 
im  Entferntesten  mehr  „gemeinnützige"  Unternehmungen  als 
die  Hypothekenbanken,  weil  jene  keiue  Dividende  zu  verdienen 
brauchen,  während  diese  auf  Jahresgewinn  angewiesen  sind. 
Bei  den  Landschaften  besteht  das  Aequivalent,  welches  der 
einzelne  Genosse  der  Gesammtheit  gegenüber  für  die  von  ihr 
empfangenen  Vortheile  leistet,  in  der  solidarischen  Mitverhaf- 
tung seines  Grundbesitzes :  in  der  Ueberuahme  einer  Verpflich- 
tung, deren  Tragweite  sich  im  Augenblicke  des  Vertragsab- 
schlusses gar  nicht  übersehen  lässt.  Jedes  Mitglied  des  Ver- 
bandes ist  Schuldner  und  Bürge  zugleich.  Ja,  in  sofern  die 
Landschaften  als  Gesammtheit  der  incorporirten  Güter  und 
ihrer  Besitzer  als  directe  Gläubigerin  des  einzelnen  Besitzers 
auftritt,  ist  auch  jeder  Schuldner  indirect  Gläubiger  der  übri- 
gen Mitglieder.  Bei  den  Actiengesellschaften  dagegen  sind 
Gläubiger  und  Schuldner  getrennte  und  einander  gegenüber- 
stehende Interessengruppen.  Eine  Compensation ,  wie  sie  bei 
den  Landschaften  angedeutet  worden  ist,  kann  also  hier  nicht 
Platz  greifen. 

Die  Dazwischenkunft  jenes  dritten  Elementes,  des  Garan- 
tiekapitals, musste  für  die  Grundrichtung  der  Hypotheken- 
banken bestimmend  werden.  Wie  wir  bei  den  Landschaften 
die  Creditgewähr  als  den  herrschenden  Zweck  haben  erkennen 
müssen,  welchem  sich  die  Sicherheit  des  Pfandbrief besitzers 
begrifflich  unterzuordnen  hat,  was  auch  thatsächlich  geschehen 
ist,  so  lange  die  Landschaften  ihrem  historischen  Berufe  ent- 
sprachen, so  müssen  wir  als  den  eigentlichen,  bewussten  und 
thatsächlich  seitens  der  Unternehmer  gewollten  Zweck  der 
Hypothekenbanken  in  erster  Linie  den  Gewinn  des  Garantie- 
kapitals, die  Dividende,  bezeichnen.  Es  ergiebt  sich  dies  aus 
der  Entstehungsgeschichte  der  Hypothekenbanken.  Während 
die  Landschaften  in  den  Zeiten  grösster  wirthschaftlicher  Zer- 
rüttung entstanden  sind,  indem  sie  an  die  Selbsthilfe  der  in- 
teressirten  Kreise  appellirend,  nur  das  thaten,  was  die  äusserste 
Noth  zu  gebieten  pflegt,  verdanken  die  meisten  Hypotheken- 
banken ihren  Ursprung  hauptsächlich  jener  erhöhten  Stimmung 
des  wirthschaftlichen  Lebens,  welche  sich  in  spekulativen  Un- 
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teriieliniungeii  zu  äusscni  pflegt.  Hier  war  es  nun  die  speku- 
lative Ausnutzung  eines  an  sich  durchaus  legitimen  wirth- 
schaftliclien  Bedüi-fnisses,  bei  welchem  die  Interessen  des 
Grundbesitzes  nur  das  eine  und  die  Ausgabe  der  Pfandbriefe 
nur  das  andere  Vehikel  gewesen,  um  den  eigentlichen  Zweck 
des  Unternehmens  zu  fördern.  Diese  Thatsache  verkennen, 
heisst  nichts  Anderes,  als  sich  über  die  Natur  der  Hypotheken- 
banken täuschen  und  damit  eine  schiefe  Auffassung  der  Sach- 
lage herbeiführen.  Bei  Betrachtung  der  gegenwärtigen  Gestalt 
des  Hypothekenbankwesens  wird  man  ■  daher  gut  thun ,  sich 
zunächst  über  diese  Punkte  klar  zu  werden.  Dann,  aber  auch 
nur  dann,  wird  man  die  Kritik  von  jenem  trügerischen  Appa- 
rat befreien,  welcher.  Dank  den  einseitigen  Bestrebungen  der 
Parteien  und  Interessengruppen,  das  Urtheil  blendet  und  die 
Erkenntniss  erschwert.  Man  wird  alsdann  aufhören,  schiefe 
Parallelen  zwischen  zwei  Dingen  zu  ziehen,  die  in  ihrem  in- 
nersten Wesen  einander  unähnlich  sind,  um  die  sich  dabei 
nothwendig  ergebenden  Verschiedenheiten  bald  dem  einen,  bald 
dem  anderen  Vergleichungsobjecte  zum  Vorwurf  zu  machen. 

IV. 

Der  Geschäftsbetrieb  der  deutschen,  insbesondere  der 
preussischeu  Hypothekenbanken  von   1870 — 188  0. 

Die  deutschen  Hypothekenbanken  auf  Actien  und  in  Form  der 
eingetragenen  Genossenschaften  haben,  obschon  in  erster  Linie 
spekulativen  Bestrebungen  entsprossen,  während  der  sogenann- 
ten Gründungsaera  von  1870 — 1872  eine  bescheidene,  ja  sogar 
untergeordnete  Rolle  gespielt^ '^).  Die  Gründe  hierfür  waren 
zwiefacher  Art.  Einmal  wurden  die  Hypothekenbanken  durch 
die  Concurrenz  der  industriellen  Unternehmungen,  welche  un- 
gleich höhere  Gewinne  versprachen  und  eine  Zeitlang  auch 
thatsächlich  gewährten,  als  es  die  in  solidem  Umfange  betrie- 
benen Hypothekenbeleihungsgeschäfte  vermochten,  in  den  Schat- 
ten gestellt,  dann  aber  —  und  hierin  lag  der  wesentlichste 
Grund  ihrer  geringen  Entwickelung  zu  jener  Zeit  —  war  der 
bedeutsamste  Factor  ihres  Betriebes,  der  Pfandbrief,  bei 
der  geringen  Neigung  des  grossen  Publikums  für  festverzins- 
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liehe  Anlagen  ein  wcmig  gesuchter  Artikel.  Demjenigen  Bruch- 
theil  des  Publikums  aber,  welcher  die  weise  Vorsicht  beob- 
achtet hatte,  von  den  spekulativen  Gründungen  fern  zu  blei- 
ben, flössten  dergleichen  Certificate  nicht  Vertrauen  genug  ein, 
um  sich  durch  die  etwas  höhere  Verzinsung,  die  sie  im  Ver- 
hcältniss  zu  Staatspapieren  und  alten  Eisenbahnprioritäten  ge- 
währten, verlocken  zu  lassen.  Die  kleinen  Kapitalisten  in 
Deutschland  zerfallen  bekanntlich  in  zwei  Kategorien,  in  solche, 
welchen  keine  Gewinnchance  unsinnig  genug  erscheint,  um 
ihren  Sparpfennig  daran  zu  wagen  und  in  solche,  deren  Miss- 
trauen in  Alles,  was  ihnen  nicht  von  Alters  her  bekannt  ist, 
keine  Grenzen  kennt.  Gerade  jene  Mittelklasse,  auf  welche 
ein  Papier,  wie  die  Hypothekencertificate  der  Banken  berech- 
net ist,  fehlte  damals  in  noch  viel  höherem  Maasse  als  gegen- 
wärtig. Man  kaufte  entweder  „Dortmunder  Union",  „Laura", 
„Centralbank  für  Bauten",  zu  den  höchsten  Courseu,  daneben 
wohl  auch  „rumänische  Eisenbahnactien"  und  „Türkenloose", 
oder  aber  preussische  Staatsschuldscheine  und  landschaftliche 
Pfandbriefe,  welche  überdies  während  jener  Jahre  nicht  über- 
mässig hoch  im  Course  standen  ^  ^).  Da  aber  der  Gewinn  der 
Hypothekenbanken  in  erster  Linie  auf  der  Differenz  des  Er- 
werbs-Preises  der  Hypotheken  und  des  Emissionscourses  der 
Pfandbriefe,  in  zweiter  auf  dem  Ueberschuss  des  Hypotheken- 
über  den  Pfandbriefzinsfuss  beruht,  so  war  dieser  Gewinn  selbst- 
verständlich um  so  geringer,  je  weniger  Gelegenheit  sich  den 
Banken  darbot,  das  von  ihnen  in  Hypotheken  angelegte  Kapital 
behufs  wiederholter  Anlage,  im  Wege  der  Pfandbriefsemissiou 
flüssig  zu  machen;  insbesondere  waren  es  die  in  Preussen 
domicilirenden  Banken,  welche  zu  keiner  rechten  Entwickelung 
in  jener  Zeit  aus  den  oben  angeführten  Gründen  haben  ge- 
langen können.  Es  fehlte  ihnen  hauptsächlich  an  den 
natürlichen  Kanälen,  welche  den  A  bfluss  der  Pfandbriefe, 
respective  den  Zufluss  neuer  Kapitalien  vermitteln  sollten. 

Mit  dem  Hereinbrechen  der  Krisis  im  Jahre  1873  trat 
indessen  eine  überraschende  Wendung  ein.  Die  Hypotheken- 
banken, noch  eben  erst  die  Aschenbrödel  unter  den  Actien- 
gesellschaften  —  denn  was  wollten  Dividenden  von  6 — 8,  ja 
selbst  9  ^/o  gegen  25 — 30  ^j^  bedeuten  —  erschienen  in  dem 
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allgemeinen  Sturze  der  industriellen  und  Bankgründungen  als 
die  einzigen,  welche  nicht  blos  von  der  allgemeinen  Calamität 
unberührt  geblieben  waren,  sondern  als  diejenigen,  welche 
gerade  in  Folge  jener  Ungunst  der  Verhältnisse  zu  einer  un- 
gewöhnlichen Prosperität  gelangen  mussten.  Je  mehr  der 
Personalcredit  zusammenschrumpfte ,  desto  energischer  wurde 
an  den  Immobiliarcredit  appellirt.  Die  Spekulation  ä  la  hausse 
in  den  Jahren  1871  und  1872  hatte  sich  bekanntlich  auch  auf 
Grundstücke  in  grossen  Städten  erstreckt.  Diese  bildeten, 
namentlich  in  Berlin,  einen  wesentlichen  Vennögensbestand- 
theil  der  Spekulanten.  Während  nun  die  in  Actien  angelegten 
Kapitalien  immer  mehr  zusammen  schmolzen,  vollzogen  sich 
die  Werthrückgänge ,  namentlich  bei  Miethsgrundstücken  ver- 
hältnissmässig  nur  langsam  und  ganz  allmälig.  Denn  die 
Preissteigerungen  derselben  hatten  meistentheils  eine  entspre- 
chende Steigerung  der  Miethsrente  im  Gefolge.  Diese  aber, 
weil  grössteutheils  auf  Jahre  hinaus  auf  dem  unnatürlich  ge- 
schraubten Niveau  der  Hausseperiode  vertragsmässig  gesichert, 
schützte  die  städtischen  Immobiliarwerthe  vor  jener  rapiden 
Entwerthung,  welcher  rein  spekulative  Werthe  noth wendiger- 
weise anheimfallen  mussten,  sobald  die  geschäftliche  Grund- 
stimmung jener  Zeit  in  ihr  Gegentheil  umschlug.  Wer  also 
noch  einen  unverschuldeten  Werthstheil  an  seinem  Grundbesitz 
hatte,  beeilte  sich,  theils,  um  nicht  durch  gewaltsame  Reali- 
sationen seines  Effectenbesitzes  die  Krisis  zu  seinem  Nachtheil 
zu  verschärfen,  und  in  der  Hoffnung,  einer  baldigen  Wendung 
der  Dinge  zum  Bessern,  theils,  weil  der  Personalcredit,  selbst 
mit  Unterlage  von  Werthpapieren ,  geradezu  unerschwinglich 
theuer  geworden  war,  endlich  aber  auch,  um  eine  längere  Un- 
kündbarkeit des  Darlehns  zu  erzielen,  wie  sie  der  Banqier- 
credit  nicht  zu  gewähren  vermag,  ein  Darlehn  von  einer  Hy- 
pothekenbank zu  erlangen.  Die  Hypothekenbanken  anderer- 
seits, in  richtiger  Würdigung  der  Vortheile,  welche  sie  den 
ihre  Hilfe  suchenden  Schiftlu-üchigen  gewährten,  Hessen  sich 
diese  Hilfe  entsprechend  bezahlen.  Der  Zinsfuss  von  6  <*|o  war 
in  jener  Zeit  für  erste  Hypotheken  selbst  in  mittlerer  Stadt- 
gegeud  kein  ungewöhnlicher,  ja  sogar  für  Hypotheken  in  „fein- 
ster Gegend"  wurde  ein  den  landesüblichen  Satz  übersteigender 
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Ziusfuss  bereitwillig  gezahlt,  weiiu  die  Hilfe  schnell  genug 
gewährt  wurde,  um  Zahlungsstockungen  zu  beseitigen  und  die 
Erfüllung  dringender  Verpflichtungen  rechtzeitig  zu  ermög- 
lichen. Daneben  wurden,  selbst  bei  guter  Sicherheit,  Ab- 
schlussprovisiouen  von  3  —  5  "^  gezahlt,  Provisionen,  welche 
nicht  sowohl  eine  Risicoprämie  als  vielmehr  das  Aequivaleut 
für  die  schleunige  ^2)  Beschallung  der  Geldmittel  repräsentirte. 
Zunächst  war  es  also  die  erhöhte  Rentabilität  der  Hypotheken- 
banken, welche  in  jener  Zeit  allgemeiner  Dividendenlosigkeit 
die  Aufmerksamkeit  des  Publikums  auf  sich  zog.  Während 
nun  aber  gewöhnlich  das  Interesse  des  Publikums  für  die 
Rentabilität  eines  Actienunternehmens  zunächst  in  dem  er- 
höhten Actiencourse  zu  Tage  tritt,  begegnen  wir  der  auffallen- 
den Erscheinung,  dass  der  letztere  bei  den  Actien  der  Hypo- 
thekenbanken eine  keineswegs  nennenswerthe  Steigerung  er- 
fahren hat.  Trotz  der  Dividenden  von  9— 18^]o,  welche  ver- 
schiedene Hypothekenbanken  in  den  Jahren  1873 — 1874  ver- 
theilt  haben,  war  der  Begehr  nach  den  Actien  derselben  kei- 
neswegs ein  entsprechender.  Auf  die  Zeit  des  allgemeinen 
Glaubens  an  die  unbedingte  Rentabilität,  war  die  Zeit  einer 
pessimistischen  Missstimmung  gegen  Alles,  was  Actie  hiess, 
getreten.  Dagegen  hat  die  erhöhte  Rentabilität  der  Hypothe- 
kenbanken die  Creditfähigkeit  derselben  insofern  gestärkt,  als 
das  Publikum,  bei  dem  Mangel  an  festverzinslichen  Anlage- 
werthen  sich  allmälig  den  sogenannten  Hypothekencertificaten 
(Pfandbriefen)  zuzuwenden  anfing. 

Um  der  Wahrheit  die  Ehre  zu  geben,  muss  indessen  con- 
statirt  werden,  dass  diese  Erleuchtung  des  Publikums  über 
die  Vorzüge  der  Hypothekencertificate  nicht  so  ganz  ein  Gna- 
dengeschenk des  Himmels  gewesen  ist.  Dass  der  Name  „Pfand- 
brief", unter  welchem  dieselben  durchaus  sachgemäss  cour- 
sirten,  zu  ihrer  Popularität  viel  beigetragen  hätte,  kann  nur 
derjenige  behaupten,  der  nach  Gründen  für  ihm  unverständ- 
liche Dinge  sucht  und  froh  ist,  wenn  er  etwas  findet,  was 
einem  Grunde  ähnlich  sieht.  In  Wahrheit  war  der  modus  pro- 
cedendi  bei  der  Einführung  dieser  Papiere  dem  bei  der  Ein- 
führung der  Emissionen  während  der  Gründungsaera  beobach- 
teten überaus  analog.    Ganz  besonders  waren  es  die  kleineu 
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Hypothekenbanken,  welche  ihre  Certificate  durch  Agenten  in 
den  Provinzen  absetzten.  Letztere  wurden  durch  hohe  Pro- 
visionen von  1  — H  "lo  der  Sache  geneigt  gemacht,  und  da 
das  Publikum  nach,  wie  vor,  nicht  sowohl  auf  Grund  eigenen 
Urtheils  als  vielmehr  auf  den  Eath  seiner  finanziellen  Consu- 
lenten,  der  Banquiers  und  Wechsler,  diese  oder  jene  Art  der 
Kapitalsanlage  begünstigte,  so  erhielten  die  Certificate  der 
Hypothekenbanken  eine  rapide  und  ungeheure  Verbreitung. 

In  einer  Zeit  allgemeinen  Darniederliegens  der  Eöecten- 
branche  eröftuete  die  Placirung  dieser  Certificate  einer  grossen 
Anzahl  von  kleineren  uud  grösseren  Wechslern  eine  keines- 
wegs zu  unterschätzende  Einnahmequelle.  Eine  Commissions- 
gebtthr,  welche  in  der  Regel  das  Acht-  oder  Zehnfache  der  in 
Folge  enormer  Concurreuz  bis  auf  1  ^^  j  ^  ^  heral)gedrückten  Ban- 
quierprovision  betrug,  war  in  jenen  Jahren  der  Dürre  sicher- 
lich nicht  unbeträchtlich  und  wohl  geeignet ,  die  Beredsamkeit 
der  Agenten  für  die  „gute  Sache"  ein  wenig  anzufeuern.  Dazu 
kam  noch,  dass  diese  Aulagewerthe  eine  Empfehlung  zum 
grössten  Theil  wirklich  verdienten,  da  sich  der  Geschäftsbe- 
trieb der  meisten  Institute  jener  Art  noch  innerhalb  verhält- 
nissmässig  enger  Grenzen  bewegte,  mithin  allen  Bedingungen 
entsprochen  war,  welche  an  ein  derartiges  Anlagepapier  bil- 
ligerweise geknüpft  werden  können.  Der  Cours  der  meisten 
Hypothekencertificate  variirte  für  die  Öprozentigen  zwischen 
100 1| 2 — 101  ^ij,  für  die  4^^  prozentigen  zwischen  98  und 
100.  Derselbe  war  im  Vergleich  zu  den  Coursen  der  meisten 
Staatsanleihen  und  Prioritäten  ein  verhältnissmässig  billiger 
zu  nennen.  Aber  noch  ein  anderer  Umstand  fiel  zu  Gunsten 
der  Einführung  jener  Hypothekencertificate  bei  dem  grossen 
Publikum  schwer  ins  Gewicht,  ein  Umstand,  welcher  gerade 
unter  den  damaligen  Verhältnissen  ungemein  bedeutsam  er- 
schien: das  war  die  Stabilität  des  Börsencourses  der 
Actienpfandbriefe.  Seit  Jahren  notirten  dieselben  unver- 
ändert ihren  Cours  von  100  und  101^  [2—102.  Selbst  in  den 
Zeiten  des  höchsten  Actienschwindels  waren  sie  auf  demselben 
verblieben,  und  auch  in  den  Tagen  der  paniqueartigen  Rück- 
gänge waren  sie  fast  gar  nicht  im  Course  gewichen.  Diese, 
unter  den  damaligen  Verhältnissen  ungewöhnliche,    fast  an's 
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Wunderbare  grenzende  Erscheinung  hatte  indessen  ihre  ganz 
natürlichen  Gründe.  Jene  hohe  Provision,  welche  die  Hypo- 
thekenbanken ihren  Agenten  für  die  Unterbringung  der  Cer- 
tificate zahlten ,  war  ebensowenig  ein  freies  Gnadengeschenk 
des  Himmels  als  die  Erleuchtung  des  Publikums  über  die  Vor- 
züge der  neuen  Anlagepapiere.  Die  Gewährung  dieser  Provi- 
sion war  in  der  Regel  an  die  Bedingung  geknüpft,  dass  die 
durch  die  provisionsberechtigten  Agenten  zu  placirenden  Ef- 
fecten mindestens  ein  Jahr  lang  nicht  aus  dem  Geldspinde  des 
Kapitalisten  zum  Verkaufe  an  die  Börse  gelangten ,  das  heisst 
in  festen  Händen  verblieben.  Diese  Bedingung  entsprach 
durchaus  der  Lage  des  Marktes  für  derartige  Papiere,  welcher 
ein  überaus  beschränkter ,  ja  vielfach  nur  künstlich  hergestellt 
war.  Die  Börsennotiz  war  bei  einer  grossen  Anzahl  jener 
Certificate  eine  rein  nominelle  und  lediglich  dazu  bestimmt, 
um  den  Käufern  irgend  einen  Anhalt  für  die  Werthschätzung 
der  von  ihnen  gekauften  Anlagepapiere  zu  bieten,  indem  sie 
zugleich  die  eigene  Werthschätzung  der  emittirenden  Institute 
hinsichtlich  derselben  zum  Ausdruck  l^rachte.  Das  Publikum 
trat  als  directer  Käufer  für  diese  Certificate  an  der  Börse 
nur  sehr  selten  und  in  vereinzelten  Fällen  auf.  Dagegen  liegt 
es  in  der  Natur  der  Sache,  dass  jeder  Kapitalist,  welcher 
derartige  Certificate  zu  veräussern  wünschte,  damit  an  den 
„Markt"  das  heisst  an  die  Börse  appellirte.  Hieraus  ergab 
sich  die  Folge,  dass  der  geborene  Käufer  für  die  auf  der 
Börse  zum  „Verkauf"  gelangenden  Effecten  nur  das  emittirende 
Institut  sein  konnte.  In  seine  Kasse  strömte  Alles  zurück, 
was  aus  dem  Publikum  heraus  versilbert  wurde.  Je  grösser 
der  Absatz  jener  Certificate,  desto  grösser  wurde  auch  der 
periodische  Rückstrom  derselben  au  die  Börse  und  desto  mehr 
stellte  sich  eine  fortlaufende  Intervention  der  emittirenden  In- 
stitute nach  dieser  Richtung  als  nothwendig  heraus.  Die  Cours- 
regidirung  wurde  allmählich  die  Lebensbedingung  für  den  weite- 
ren Vertrieb  der  Pfandbriefe.  Dies  war  aber  auch  nur  so 
lange  möglich,  als  der  Verkauf  der  Pfandbriefe  durch  die 
Agenten  den  Rückstrom  der  ersteren  an  die  Börse  bedeutend 
überstieg.  In  der  That  gestaltete  sich  dieses  Verhältniss  Dank 
der  Wachsamkeit  der  Agenten,    welche  bei  ihren  Placirungen 
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haiii)tsächlich  darauf  bedacht  waren,  die  Effecten  bei  Strafe 
der  Storniruiig  der  Provision  in  feste  Hände  zu  bringen,  immer 
günstiger.  Die  Beliebtheit  der  Certificate  wuchs  von  Jahr  zu 
Jahr  mit  ungeahnter  Eapidität.  Der  Rückstrom  bewegte  sich 
zeitweilig  bei  dem  grossen  Vertrauen,  welches  die  Hypotheken- 
banken mit  vollem  Recht  genossen,  in  überaus  massigen  Gren- 
zen. Trotz  der  enormen  Ziffer,  welche  den  Pfandbrief  Umlauf 
im  .Tahre  1875  repräsentirte  ^^),  waren  die  Hypothekenbanken 
fortdauernd  in  der  Lage,  die  Intervention  behufs  Aufrechter- 
haltung  des  Pfandbriefcourses  mit  Leichtigkeit  fortzusetzen.  — 
Um  Missverständnissen  vorzubeugen,  wollen  wir  gleich  au 
dieser  Stelle  einschalten,  dass  Vv'ir  bei  der  Schilderung  des 
obigen  Verfahrens  in  erster  Linie  die  Mehrzahl  der  preussi- 
schen  Hypothekenbanken  im  Auge  hatten.  Was  die  ausser- 
preussischen  Institute  dieser  Art,  insbesondere  die  süd-  und 
mitteldeutschen  anbetrifft ,  so  sind  dieselben  nach  dieser  Rich- 
tung in  einer  ungleich  günstigeren  Situation  und  bedurften 
derartiger  Maassregeln  nicht,  um  ihren  Emissionen  einen  Ab- 
satzmarkt zu  erobern.  Obschon  genau  auf  denselben  Grund- 
lagen und  nach  denselben  Principien  arbeitend  wie  die  preussi- 
schen  Hypothekenbanken,  ja  sogar  in  Bezug  auf  ihre  Be- 
leihungsgrenze  sich  meistentheils  eines  weitern  Spielraums 
erfreuend,  sind  die  ausserpreussischen  Banken  in  der  glück- 
lichen Lage,  nicht  blos  nicht,  wie  die  Certificate  der  preussi- 
schen  Hypothekenbanken,  bei  den  einheimischen  Behörden 
geradezu  proscribirt  zu  sein,  sondern  sie  gemessen  vielfach 
den  Vorzug  der  Depositalfähigkeit  und  Pupillarität  ^^).  Damit 
ist  ihnen  ein  naturgemässes  Absatzgebiet  erschlossen ,  und  das 
Privatpublikum  bedient  sich  darum  auch  in  der  Heimath  jener 
Banken  mit  besonderer  Vorliebe  der  Actienpfandbriefe  zu  vor- 
übergehenden und  dauernden  Kapitalsanlagen. 

Während  nun  die  preussischen  Hypothekenbanken  auf  dem 
Wege  der  Agenturprovisionen  das  zu  erzielen  bestrebt  waren, 
was  sich  den  ausserpreussischen  Concurrenzinstituten  ohne  die 
geringste  Mühe  als  ein  Privilegium  darbot,  hatten  sie  selbstver- 
ständlich auch  nach  der  activen  Seite  ihres  Geschäftsbetriebes 
bei  dem  Ausleihen  von  Kapitalien  auf  Hypotheken  eine  schwere 
Concurreuz  zu  bestehen. 
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Die  Krisis  des  Jahres  1873  hatte  auch  ausserhalb  Preussens 
eine  paniqueartige  Flucht  des  spekulativen  Kapitals  und  damit 
einen  heftigen  Zudrang  zu  festverzinslicher  Anlage  herbeige- 
führt. In  Folge  dessen  hatten  sich  bei  ausserpreussischen 
Banken  enorme  Geldvomithe  angesammelt,  ^Yelche  ihrer  „sta- 
tutenmässigen"  Verwendung  entgegenharrten.  Bis  dahin  auch 
im  activen  Geschäft  auf  ihre  respectiven  engern  Vaterländer 
beschränkt,  machte  sich  mit  einem  Male,  insbesondere  im 
Jahre  1874  bei  den  Vorständen  der  meisten  süddeutschen  und 
mitteldeutschen  Hypothekenbanken  das  Bestreben  geltend,  die 
Kapitalsbeweguug  aus  der  geldreichen  Heimath  nach  dem  geld- 
arraen  Norden  und  Nordosten  zu  vermitteln.  Mochten  nun 
die  süddeutschen  Bauken  auch  ihre  4:}  prozentigen  Certificate 
al  pari  und  darüber  noch  so  leicht  in  ihrer  Heimath  unter- 
bringen, so  war  doch  andererseits  auch  der  Hypothekenzins- 
fuss  so  niedrig,  dass  die  Differenz  zwischen  ersterem  und  letz- 
terem keine  genügende  Gewinnchance  darbot.  Nach  dieser 
Richtung  lagen  die  Verhältnisse  in  den  östlichen  preussischen 
Provinzen,  dann  aber  auch  in  den  grossen  preussischen  Städten, 
in  erster  Linie  in  Berlin,  und  verschiedenen  Provinzialhaupt- 
städten  wesentlich  günstiger.  Bei  guter  Sicherheit  war  in  den 
Jahren  1872 — 1875  eine  Annuität  von  5f — 6  '^{^  und  eine  Com- 
missionsgebühr  von  2 — 3  ''l^  für  die  Kapitalsbeschaflung  (Ab- 
schlussprovision) nichts  Ungewöhnliches.  Während  also  die 
Nachfrage  in  der  Heimath  jener  Anstalten  nach  „Pfandbriefen" 
eine  enorme  w^ar,  bezogen  die  Vorstände  das  hierzu  erforder- 
liche Material,  die  hypothekarischen  Unterlagen  aus  den  Län- 
dern mit  höherem  Zinsfuss.  Es  entstand  zwischen  einheimischen 
(preussischen)  und  auswärtigen  Banken  ein  Wettkampf  in  Be- 
zug auf  Geld  a  n  g  e  b  o  t ,  wie  er  sich  schwerlich  sobald  wieder- 
holen wird.  Die  meisten  auswärtigen  Institute  etablirten  in 
Berlin  Generalagenturen ,  Subdirectionen  etc.  Unter  den  cou- 
lantesten  Bedingungen,  mit  welchen  die  preussischen  Banken 
weder  hinsichtlich  der  Höhe  ihrer  Beleihungen,  noch  auch 
hinsichtlich  der  Billigkeit  der  Zins-  und  Provisionssätze  zu 
concurriren  vermochten,  wurden  enorme  Summen  dem  Berliner 
Grundbesitz  zugeführt.  Ein  Heer  von  Vermittlern  war  unauf- 
hörlich damit  beschäftigt,    den  Instituten  die  geeigneten  Be- 
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leihungsanträge  zuzuführen.  Es  waren  dies  die  goldenen  Tage 
für  den  grossstädtischen  Grundbesitz.  Denn  nicht  blos  wurden 
unzählige  neue  Darlehn  zu  billigen  Sätzen  auf  Amortisation 
abgeschlossen,  sondern  auch  eine  Unzahl  von  schwankenden 
und  schwebenden  Hypothekenverhältnissen  consolidirt,  wobei 
insbesondere  auch  viele  weit  hinten  stehende  Hypotheken  mit 
hohen  Zinssätzen  zur  Rückzahlung  gelangten,  um  in  einer  ein- 
heitlichen unkündbaren  aufzugehen. 

So  lange  es  sich  nun  um  die  Befriedigung  legitimer  An- 
sprüche handelte,  konnte  man  diese  Erscheinung  im  allge- 
meinen Interesse  nur  als  eine  segensreiche  begrüssen.  Aber 
es  entstand  auch  hier  bald  das  in  unserem  wirthschaftlichen 
Leben  so  oft  wiederkehrende  Uebermaass;  und  die  Folge  des 
enormen  Geldangebots  war  nicht  blos  der  Druck,  welcher  auf 
die  Zins-  und  Provisionssätze  geübt  wurde  —  dieser  wäre 
selbst  vom  Standpunkte  der  Bankactionäre  zu  verschmerzen 
gewesen,  so  lange  der  Absatz  der  Pfandbriefe  einen  um  so 
häufigeren  Umsatz  des  Kapitals  gestattete  —  sondern  die 
Ueberproduction  an  Beleihungsobjekten.  Die  Kapitals- 
zufuhr, welche  sich  die  Hypothekenbanken  dem  Grundbesitz 
gegen ül)er  zur  Aufgabe  gemacht  hatten,  war  sehr  bald  an 
jenem  kritischen  Wendepunkte  angelangt,  an  welchem  eine 
verhänguissvolle  Umkehrung  des  Verhältnisses  von  Mittel  und 
Zweck  einzutreten  pflegt.  Die  Hypothekenbanken  emittirten 
nicht  mehr  Pfandbriefe,  um  den  legitimen  Bedürfnissen  der 
Grimdbesitzer  die  Mittel  zu  ihrer  Befriedigung  zuzuführen, 
nein,  es  wurden,  um  dem  Bedürfniss  der  Kapitalisten  nach 
Anlagewerthen  zu  genügen,  Hypotheken  erworben.  Es  bedarf 
keiner  besonderen  Versicherung,  dass  die  Hypotheken  den  for- 
mellen, statutarischen  und  reglementarischen  Vorschriften  be- 
züglich der  Beleihungsgrenze  und  auch  nach  anderen  Rich- 
tungen im  Wesentlichen  entsprachen.  Aber  gerade  diese  Vor- 
schriften waren  es,  welche  die  preussischen  Hypothekenbanken, 
insbesondere  die  sogenannten  Pfandbriefinstitute ,  in  eine  Bahn 
hineindrängten,  welche  wider  ihren  Willen  der  zeitweiligen 
Ueberproduction  an  städtischen  Hypotheken  indirekt  Vorschub 
leistete.  Dies  geschah  in  folgender  Weise.  Bekanntlich  dürfen 
diejenigen  Hypotheken ,  welche  als  Grundlage  für  die  Emission 
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von  Certificaten  au  porteur  dienen  sollen,  bei  städtischen 
Grundstücken  den  zelmfaclien  Betrag  des  Gebäudesteuernutz- 
ungswertlis  nicht  überschreiten,  bei  ländlichen  müssen  sich 
dieselben  innerhalb  des  fünfundzwanzigfachen  Betrages  des 
Grundsteuerreiuertrages  bewegen.  Diese  beiden  Normen  tragen 
offenbar  den  Stempel  der  Zeit,  in  welcher  sie  erlassen  sind. 
Bis  zum  Jahre  1871  war  nämlich  das  Verhältniss  dieser  beiden 
Beleihungsgrenzen  zu  einander  ein  leidlich  normales.  Für  die 
Zeit  von  1871 — 187G  jedoch  trat  insbesondere  bei  dem  gross- 
städtischen Grundbesitz  eine  ganz  enorme  Verschiebung  ein. 
Die  Miethen  der  Hausgrundstücke  in  den  Innern  Stadttheilen 
stiegen  zu  einer  ungel)ührlichen  Höhe  empor,  welche  den 
amtlich  ermittelten  Nutzungswerth  weit  hinter  sich  liess,  wäh- 
rend die  Reinerträge  ländlicher  Grundstücke  sich  nicht  in  dem- 
selben Maasse  vergrössert  hatten.  Ein  bei  der  Grundsteuer- 
veranlagung im  Jahre  1862  zu  diesem  Zwecke  bonitirtes 
Grundstück  mochte  in  dem  darauf  folgenden  Jahrzehnt  durch 
Meliorationen,  bessere  Absatzwege,  Eisenbahnverbindung,  durch 
den  neu  hinzugetretenen  Betrieb  landwirthschaftlicher  Ge- 
werbe hier  und  da  bedeutend  im  Werthe  gestiegen  sein;  dass 
dies  jedoch  durchweg  in  der  ganzen  Monarchie  gleichmässig 
geschehen  wäre,  kann  man  gewiss  nicht  behaupten.  Es 
wirkte  nun  die  für  ländliche  Grundstücke  so  bemessene  Be- 
leihungsgrenze  wie  eine  Art  Prohibitivmaassregel  zu  Gunsten 
der  landschaftlichen  Institute  und  es  bot  sich,  wenn  es 
sich  um  die  Beleihung  ländlicher  Grundstücke  handelte,  den 
preussischen  Hypothekenbanken  nur  die  eine  Möglichkeit  dar, 
die  statutarisch  als  Pfandbriefsunterlage  verwandten  Darlehne, 
welche  sich  iunerhall)  der  statutenmässigeu  Grenzen  bewegten, 
um  fernere,  selbstverständlich  kündbare  (wenn  auch  mit  Aus- 
schluss der  Kündigung  auf  mehrere,  5—10  Jahre,  eingetrage- 
nen) Darlehne  zu  erhöhen.  Der  Ueberschuss  der  nicht  pfand- 
briefsfähigeu  Hypotheken  über  die  pfandbriefsfähigen  nuisste 
bis  zum  Eintritt  der  Fälligkeit  im  Portefeuille  der  Banken 
verbleiben,  war  also  vom  Umsatz  ausgeschlossen.  Als  weitere 
Folge  hiervon  ergab  sich  die  Nothwendigkeit  eines  Aequiva- 
lents   für  den  Verzicht  auf  den  Umsatz,    und  dieses  konnte 
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wiederum  nur  in   erhöhten  Zinsen    und  Provisionen  gefunden 
werden. 

Mit  den  Nachhypotheken  der  Banken  concurrirten  indes- 
sen anderweitig  viel  hilligere  Kapitalien  in  so  reichlichem 
Umfange,  dass  die  Pfandbriefinstitute  sich  genöthigt  sahen, 
hier  das  Feld  fast  vollständig  zu  räumen.  Sie  überliessen  es 
dann  den  an  officielle  Beleihuugsgrenzeu  nicht  gebundenen 
Privaten  und  Instituten,  zum  Theil  sogar  den  Pupilleumassen, 
welche  nach  den  landesrechtlichen  Bestimmungen  vielfach  hin- 
ter die  Pfandbriefsdarlehue  der  liandschaften  treten  konnten, 
den  Sparkassen,  welche  nach  denselben  Principien  ihre  festen 
Anlagen  placiren,  und  ganz  besonders  den  grossen  Versiche- 
rungsgesellschaften, welche  in  enormem  Umfange  zu  überaus 
billigen  Sätzen,  unter  höchst  günstigen  Küudiguugsbedingun- 
gen,  reichlich  bemessene  erste  Hypotheken  und  innerhalb  der 
Pupillarität  sehr  erhebliche  zweite  Hypotheken  dem  ländlichen 
Grundbesitz  zuführten.  Mit  um  so  grösserer  Energie  wandten 
sich  nun  die  Hypothekenbanken  den  städtischen  Hausgrund- 
stücken zu,  welche,  abgesehen  von  der  grösseren  Bequemlich- 
keit, mit  der  sich  die  Werthsermittelung  bei  ihnen  vornehmen 
Hess,  auch  den  Vorzug  einer  grösseren  Conformität  mit  den 
Anforderungen  der  statutarischen  und  regiementarischen  Be- 
leihuugsvorschriften  darboten.  Aber  auch  hier  war  das  Ter- 
rain sehr  bald  ein  für  die  preussischen  Hypothekenbanken 
beengtes  geworden.  Denn  während  die  durch  die  enorme 
Steigerung  des  Miethsertrages  bedingte  gleichmässige  Steige- 
rung des  Grund-  und  Bodenwerths  in  den  Innern  Stadttheileu 
bei  der  Werthsermittelung  nach  den  statutarischen  Vorschrif- 
ten ausser  Ansatz  bleiben  musste,  war  der  Maassstab  des 
Gebäudesteueruutzungswerths  für  diese  Stadttheile  inzwischen 
ganz  ungenügend  geworden.  Auch  hier  wirkte  die  Vorschrift 
der  meisten  Statuten  preussischer  Hypothekenbanken  wie  eine 
zu  Gunsten  der  ausserpreussischen  aufgestellte  Schranke,  welche 
gerade  den  solidesten  Theil  der  Berliner  und  anderer  gross- 
städtischer Beleihungsobjecte  den  einheimischen  Instituten  ent- 
zog. Die  auswärtigen  Banken  und  Versicherungsgesellschaften, 
meistens  an  eine  durch  freie  Werthsermittelung  festzustellende 
Grenze  gebunden,  bezogen  daher  eine  Zeit  lang  ihr  „Material" 
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aus  den  besten  Stadtgegenden  Berlins,  in  welchen  sie,  da  sie 
lediglich  mit  einem  einzigen  grossen  preussischen  Institute  zu 
concurriren  hatten,  nicht  einmal  genüthigt  waren,  übermässige 
Concessionen  au  Zins-  und  Provisionssätzen  zu  machen.  Ei- 
nerseits nun  durch  die  enormen  Vorzüge  der  Pupillarität  und 
Depositalfähigkeit  ihrer  Emissionen  in  der  Heimath,  anderer- 
seits durch  eine  freie  Beleihungsgrenze  unterstützt,  welche  es 
ihnen  gestattete,  unbeirrt  von  veralteten,  schablonenhaften,  in- 
zwischen längst  unbrauchbar  gewordenen  Werthsmaassstäben 
nach  dem  im  kaufmännischen  Leben  einzig  maassgebenden 
vernünftigen  Ermessen  des  vorsichtigen  Kaufmanns  ihr  Mate- 
rial aus  Gebieten  herzuschaffen,  wo  es  sich  ihnen  am  bequem- 
sten darbot,  haben  die  ausserpreussischen  Institute  in  diesem 
mit  höchst  ungleichen  Watten  gegen  die  preussischen  insbe- 
sondere die  Berliner  Hypothekenbanken  geführten  Concurrenz- 
kampfe,  siegreich  das  Feld  behauptet.  Dagegen  wurde  der 
Kreis  für  die  active  Seite  des  Geschäftsbetriebes  der  letzteren 
immer  enger.  Es  stellte  sich  bald  die  Nothwendigkeit  der 
Herstellung  neuer  Objecte  heraus,  welche  den  wie  ein  eiserner 
Ring  die  Entwickelungsfähigkeit  des  bankmässig  betriebenen 
Realcreditgeschäfts  einengenden  Beleihungsvorschriften  formell 
und  materiell  entsprachen.  Was  das  Centrum  versagte,  musste 
zunächst  die  Peripherie  hergeben  und  als  diese  nicht  mehr 
ausreichte,  wurde  theilweise  nach  den  Vororten  gegriften. 
Auch  hier  war  die  Thätigkeit  der  Banken  Anfangs  eine  durchaus 
legitime,  so  lange  nämlich,  als  es  sich  um  die  Befriedigung  des 
normalen  Creditbedürfnisses  für  das  Bauunteruehmergewerbe 
handelte.  Lange  Zeit  hatte  dasselbe  in  den  Grossstädten  Deutsch- 
lands brach  gelegen,  da  plötzlich  im  Jahre  1871  unmittelbar 
nach  dem  Friedensschluss  machte  sich  das  Bedürfniss  nach  Pler- 
stellung  neuer  Wohnhäuser  in  den  meisten  grösseren,  ja  sogar 
in  vielen  mittleren  und  kleinen  Städten  Deutschlands  mit  un- 
widerstehlicher Gewalt  geltend.  Hauptsächlich  wurde  dasselbe 
in  Berlin  auf  die  empfindlichste  Weise  fühlbar.  Innerhalb  der 
ehemaligen  Ringmauer  war  das  zur  Bebauung  bestimmte  Areal 
bereits  vollständig  ausgenutzt.  Das  Gespenst  der  Wohnungs- 
noth  fing  an,  die  Phantasie  der  Bauunternehmer,  Hausbesitzer 
und  Miether  in  übermässiger  Weise  theils  zu  reizen,  theils  zu 
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schrecken.  Mies  drängte  nun  nach  der  Peripherie,  ganze  Stadt- 
tlu^ile  wurden  in  Angriff  genommen  und  während  noch  hier 
über  Wohnungsmangel  geklagt  wurde,  und  namentlich  die  klei- 
nen Wohnungen  mit  ungeheurer  Schnelligkeit  vermiethet  wur- 
den, konnte  der  aufmerksame  Beobachter  sehr  bald  nach  dem 
Eintritt  dieser  AVendung  an  einem  anderen  Ende  der  Stadt  das 
Umsichgreifen  jener  Krankheit  des  städtischen  Grundbesitzes 
constatiren,  welche,  einem  Aussatz  vergleichbar,  in  den  zahl- 
reichen Miethszetteln  an  den  „kranken"  Häusern  hervorzutreten 
pflegt.  Jene  Neubauten  hatten  für  die  Hypothekenbanken  den 
grossen  Vorzug,  dass  sie,  kaum  fertig  gestellt,  zu  hohen  Prei- 
sen vermiethet  werden  konnten ,  mithin  in  ihrer  Rentabilität 
materielle  Sicherheit  genug  darboten,  während  sie  mit  Rück- 
sicht auf  den  sich  hieraus  ergebenden  hohen  Gebäudesteuer- 
nutzungswerth  auch  die  formelle  Handhabe  für  statutenmäs- 
sige  Beleihungen  darboten.  Es  begann  nun  die  Periode  der 
„Baugelder".  Anfangs  durchaus  gesund  und  berechtigt,  ge- 
währte das  so  bezeichnete  Geschäft  den  Instituten  und  Pri- 
vaten einen  sehr  erheblichen  Nutzen  bei  verhältnissmässig 
guter  Sicherheit.  Wie  gewöhnlich  waren  es  zuerst  solide  Spe- 
kulanten und  Bauunternehmer,  welche  Baustellen  in  der  Peri- 
pherie erwarben,  dieselben  ganz  oder  theilweise  bezahlten  und 
den  Bau  bis  zu  einer  gewissen  Höhe  aus  eigenen  Mitteln  för- 
derten. Behufs  Fertigstellung  setzten  sich  dieselben  alsdann 
theils  mit  Bauhandwerkern,  welche  ihnen  einen  Theil  der  zu 
liefernden  Materialien  creditirten,  theils  mit  Kapitalisten,  welche 
ihnen  die  zur  Baarzahlung  erforderlichen  Geldmittel  vorstreck- 
ten, in  Verbindung.  Mit  dem  Fortschreiten  des  Baues  wuchs  die 
Sicherheit  der  Letzteren  und  wenn  das  Haus  fertig  gestellt 
war,  sahen  sie  sich  in  der  Regel  im  Besitze  einer  im  Verhältniss 
zu  dem  durch  die  Herstellungskosten  bedingten  Werthe  des 
Hauses  keineswegs  zu  hoch  bemessenen  ersten  Hypothek, 
welche  |  der  sogenannten  „städtischen  Feuerkasse"  selten 
überstieg.  Die  Ablösung  dieser  Baugelderhypotheken  erfolgte 
alsdann  mit  Leichtigkeit,  sei  es  nun,  dass  das  urspilinglich 
als  Baugeld  für  eine  kurze  Zeit,  für  die  Bauperiode  (in  der 
Regel  für  ein  Jahr)  gewährte  Darlehn  von  dem  Gläubiger  auf 
längere  Zeit  prolongirt,  sei  es,  dass  dasselbe  von  einer  Hypo- 
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tliekenbank  iu  eine  Amortisationshypotliek  umgewaudelt  wurde. 
Da  Diin  ferner  der  Geljäiidesteuernutzungswertli  theils  aus  fis- 
kalisclieu  Gründen,  theils  in  Anljetraclit  der  in  den  Jahren 
1873 — 1875  immer  noch  hohen  Rentabilität  der  Berliner  Haus- 
grundstücke verhältnissmässig  hoch  bemessen  wurde,  so  fiel 
in  der  Regel  die  nach  dem  zehnfachen  Betrage  des  Gebäude- 
steuernutzungswerths  bemessene  Amortisationshypothek  so 
hoch  aus,  dass  nicht  blos  das  ursprüngliche  Baugelderdarlehn 
aus  derselben  getilgt  werden  konnte,  sondern  dass  auch  die 
in  Form  von  Nachhypothekeu  auf  den  bebauten  Grundstücken 
ausserdem  haftenden  Baucredite  (Ouvriers- Hypotheken)  viel- 
fach daraus  zur  Hebung  gelangten.  Im  Allgemeinen  hielt  man 
die  Amortisatioushypotheken  der  Banken,  nach  den  damaligen 
Zeitverhältnissen,  keineswegs  für  zu  hoch  bemessen.  Unmittel- 
bar hinter  denselben  eingetragene  Hypotheken,  selbst  wenn  sie 
den  Betrag  der  städtischen  Feuerversicherungssunmie  überstie- 
gen, galten  immer  noch  als  sicher  und  wurden  von  spekula- 
tiven Kapitalisten,  wenngleich  mit  erheblichem  Damno,  häu- 
fig und  gern  genommen.  Bald  aber  trat  auch  hier  —  wie 
dies  in  der  Natur  der  Berliner  Spekulation  von  jeher  gelegen 
hat,  deren  Signatur  die  Maasslosigkeit  ist  —  an  die 
Stelle  der  soliden,  die  unsolide  Bauspekulation ,  an  die  Stelle 
relativ  bemittelter  Bauunternehmer  völlig  unbemittelte  Bau- 
schwindler, an  die  Stelle  der  legitimen  Production  eine  wilde 
und  regellose  Ueberproduction ,  welche  den  Keim  eines  ver- 
hängnissvollen Rückschlages  im  Schoosse  barg. 

Zu  den  Lieblingsobjccten  der  Spekulation  der  Gründungs- 
periode gehörte  bekanntlich  neben  industriellen  Etablissements 
jeglicher  Art  auch  die  in  der  Nähe  grosser  Städte  befindliche 
Erdscholle.  Gleichsam  als  sollte  das  neugegründete  Deutsche 
Reich  sich  in  wenigen  Jahren  um  ein  Vielfaches  vermehren, 
wurden  die  Grenzen  der  Weichbilder  iu  der  Phantasie  der 
Spekulanten  bis  ins  Unendliche  ausgedehnt.  Was  noch  vor 
wenigen  Monaten  mehr  oder  minder  nützliches  Kartotfelland 
gewesen  war,  hatte  sich,  urplötzlich  von  dem  Zauberstabe  der 
Hausse  berührt,  in  „Bauterrain"  verwandelt.  Der  Steglitzer, 
Friedrichsberger ,  Schöneberger  und  Lichtenberger  Bauer  war 
über   Nacht   Millionär    geworden.      Es    entstanden    au    jenen 
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Stätten  die  ])ekaiiiiten  Villen colonien ,  Baugesellscliaften  wett- 
eiferten mit  einander  in  der  Herstellung  von  \Yolmraunien, 
für  welche  die  erforderlichen  Bewohner  sich  bis  zum  heutigen 
Tage  noch  nicht  eingefunden  haben. 

Es  ist  nicht  unsere  Aufgabe,  die  bekannten  und  in  jüng- 
ster Zeit  —  bis  zum  Ueberdruss  —  wiederholten  Vorgänge 
noch  einmal  zu  erzählen.  Für  unsere  Zwecke  genüge  es,  zu 
betonen ,  dass  die  wirthschaftliche  Krisis  sich  an  diesen  Bau- 
terrains in  hervorragender  Weise  geltend  gemacht  hat.  Die 
mit  einem  Male  eingetretene  Ernüchterung  liess  die  Irrthümer 
jener  Spekulation  in  besonders  grellem  Lichte  erscheinen;  und 
während  die  von  der  äussersten  Peripherie  der  Stadt  allzu- 
entfernten Baustelleu  allmählich  ihrer  natürlichen  Bestimmung 
als  Kartoffelland  wiedergegeben  wurden,  stellte  sich  für  die 
näher  liegenden  als  einziges  Mittel  ihrer  Nutzbarkeit  die 
schleunigste  Bebauung  heraus.  Die  Besitzer  jener  Terrains 
überzeugten  sich  sehr  bald,  dass  eine  zweite,  hinter  einem 
Amortisationskapital  einer  Bank  eingetragene  Resthypothek 
immer  leichter  zu  verwerthen  sei,  als  diese  Gräber  ihrer  Ka- 
pitalien. Sie  suchten  nun  ihre  „Sandbüchse"  unter  den  für 
die  Käufer  günstigsten  Bedingungen  an  den  Mann  zu  bringen. 
Dieser  Prozess  trat  im  Wesentlichen  im  Jahre  1874  ein  und 
mit  ihm  beginnt  die  Periode  eines  beklagenswerthen  Bau- 
schwindels in  Berlin  und  in  anderen  grossen  Proviuzialstädteu. 

Es  sei  uns  gestattet,  bei  dieser  Art  von  Operationen, 
welche  unseres  Wissens  bisher  nur  wenig  gewürdigt  sind,  de- 
ren Kenntuiss  aber  für  das  Studium  unserer  gegenwärtigen 
Immobiliarcreditverhältnisse  nicht  ohne  Bedeutung  ist,  etwas 
länger  zu  verweilen. 

Der  Baustellenbesitzer  verkauft  seine  Baustelle  an  einen 
in  der  Regel  mittellosen  oder  nur  wenig  bemittelten  Bauunter- 
nehmer. Dieser  leistet  gar  keine  baare  Anzahlung;  es  wird 
ihm  vielmehr  das  ganze  Kaufgeld  creditirt  und  auf  der  Par- 
zelle hypothekarisch  eingetragen.  Der  Verkäufer  verpflichtet 
sich  jedoch ,  mit  seiner  Kaufgelderhypothek  einem  Baugeld- 
darlehn,  welches  nach  Fertigstellung  des  Baues  in  eine  Amor- 
tisationshypothek umgewandelt  werden  soll,  das  Vorzugsrecht 
einzuräumen ,   das  heisst  hinter   eine  zur  ersten  Stelle  einzu- 
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tragende  Hypothek,  welche,  sei  es  nun  eineu  aliquoten  Theil 
des  Feuerkassenwerths ,  sei  es  das  bekannte  Zehnfache  des 
Gebäudestenernutzungswerths  nicht  übersteigen  darf,  zurück- 
zutreten. Ist  der  Bau  mit  Hilfe  der  Baugelder  soweit  voll- 
endet, dass  dersell)e  bei  der  städtischen  Feuersocietät  ver- 
sichert und  zur  Gebäudesteuer  veranlagt  ist,  so  hat  der  Bau- 
stellenbesitzer seinen  Zweck  erreicht  und  kann,  wenn  das 
Glück  gut  ist,  seine  Resthypothek  zu  Gelde  macheu.  Gewöhn- 
lich ist  er  noch  durch  Hintermänner  gedeckt;  diese  bestehen 
zum  Theil  aus  Bauhandwerkeru ,  welche  einen  Theil  solcher 
Nachhypotheken  von  den  Unternehmern  in  Zahlung  bekommen. 

Der  v/eitaus  grösste  Theil  der  in  der  Peripherie  namentlich 
im  Osten,  Norden  und  Nordosten  Berlins  in  den  Jahren  1874 
bis  Mitte  1877  errichteten  Häuser  verdankt  solchen  Operationen 
seine  Entstehung  und  Förderung.  Für  die  Hypothekenbanken 
lag  in  der  Beleihung  derartiger  Grundstücke  ein  mehrfacher 
Reiz.  Einmal  war  es  der  erhebliche  Antheil,  welcher  ihnen  vor- 
weg an  dem  Gewinn  der  Spekulation  in  Gestalt  sehr  hoher  Pro- 
visionen gezahlt  wurde,  dann  aber  auch  die  Sicherheit,  welche 
hauptsächlich  darin  zu  bestehen  schien,  dass  sie  durch  die 
Baustellenbesitzer,  zum  Theil  reich  gewordene  Grundstücks- 
spekulanten oder  —  damals  noch  nicht  bankerotte  —  Gesell- 
schaften in  deren  Eigenschaft  als  Nachhypothekare  gedeckt  wa- 
ren; endlich  aber  auch  darin,  dass  diese  Bauten,  wie  vorhin 
bereits  angedeutet,  allen  Anforderungen  des  Statuts  hinsicht- 
lich der  Beleihungsgrenzen  vollkommen  entsprachen.  Auch 
hier  können  wir  wiederum  den  Zeitpunkt  jener  mehr  erwähn- 
ten Umkehruug  des  Verhältnisses  von  Mittel  und  Zweck  als 
den  kritischen  bezeichnen.  Kurz  zusammengefasst  war  die 
Signatur  dieser  Periode  die:  man  nahm  das  Geld  nicht, 
um  zu  bauen,  sondern  man  baute,  um  Geld  zu  er- 
halten. Gegen  Ende  des  Jahres  1875  trat  nun  eine  Wen- 
dung ein,  welche,  so  geringfügig  auch  der  Anlass  war,  an 
welchen  sie  anknüpfte,  für  die  Weiterentwicklung  der  preussi- 
schen  Hypothekenbanken  von  entscheidender  Bedeutung  wer- 
den sollte. 

Sowohl  der  Absatz  der  Hypothekeiicertifikate ,  als  auch 
die  hierauf  basirte  UnterstützuDg ,  welche  die  Hypothekeiibau- 
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kcn  dem  grossstädtischeu  Immobiliarcredit  bis  dahin  hatten 
angedeihen  lassen,  waren  in  diesem  Jahre  bis  zu  einem  Um- 
fange gebangt,  in  welchem  die  Fehler  des  Systems  deutlich 
vor  Jedermanns  Augen  zu  Tage  traten,  ^yas  zunächst  den 
ersteren  anbetrifft,  so  ist  es  klar,  dass  der  künstliche  Markt, 
welcher,  Dank  den  vorhin  beschriebenen  Abmachungen  zwi- 
schen den  emittirenden  Banken  und  deren  Agenten  geschaffen 
war,  dem  ersten  Stosse  nicht  zu  widerstehen  vermochte.  ^Yäh- 
rend  die  Bedingung,  unter  welcher  die  Provision  seitens  der 
emittirenden  Banken  gewährt  W'Urde,  eine  Zeitlang  den  Rück- 
strom an  die  Börse  zu  dämmen  schien,  entstand  doch  allmäh- 
lich zwischen  den  Banken  und  ihren  Agenten  ein  Abhängig- 
keitsverhältniss ,  bei  welchem  die  ersteren  sich  thatsächlich  in 
der  Macht  der  letzteren  befanden.  Da  jene  Provision  von 
den  meisten  mit  einander  concurrirenden  Anstalten  gewährt 
wurde,  so  lag  für  den  einen  oder  andern  spekulativen  Agen- 
ten die  Verlockung  nahe,  sobald  sein  „Jahr"  um  war,  inner- 
halb dessen  er  den  hierzu  geeigneten  Theil  seiner  Kundschaft 
mit  den  betreffenden  Anlagewerthen  versehen  hatte,  es  mit 
einem  andern  Institute  auf  derselben  Grundlage  zu  versuchen. 
Die  Kunden,  welche  also  noch  vor  Jahresfrist  unter  den  wärm- 
sten Empfehlungen  das  Papier  erhalten  hatten,  wurden  nun 
aufgeredet,  zu  „changiren".  Sie  konnten  ja  das  Papier  ohne 
Schaden  verkaufen  und  ein  anderes,  „besseres"  an  dessen 
Stelle  erwerben!  Anfangs  wurde  diese  Operation  sehr  behut- 
sam, später  aber  ganz  offen  betrieben.  So  illoyal  dieses  Ver- 
fahren auch  war,  so  gab  es  doch  spekulative  Agenten  genug, 
welche  im  Verlaufe  einiger  Jahre  mit  verschiedenen  Instituten 
abwechselnd  dieselbe  Manipulation  erfolgreich  durchgeführt 
hatten.  So  lange  nun  der  aus  solchen  „Changements"  rcsul- 
tirende  Rückstrom  an  die  Börse  sich  in  massigen  Grenzen 
bewegte,  konnten  ihm  die  Banken  durch  Aufnahme  des  an 
der  Börse  vorhandenen  Materials  zu  hohen  Emissionscoursen 
wirksam  begegnen.  Aber  bald  trat  ein  Moment  ein,  in  wel- 
chem diese  Möglichkeit  an  den  bereiten  Mitteln  der  emitti- 
renden Institute  ihre  natürliche  Grenze  fand,  eine  Grenze, 
welche   um  so  näher  rückte,  als   die  ständige  Aufnahme  des 
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rückströmenden  Materials   den  Verkauf  ausserhalb  der  Börse 
zu  übersteigen  anfing. 

Bei  der  ungeheuren  Empfindlichkeit  des  Effektenmarktes, 
welche  die  Periode  von  1873  bis  auf  die  Gegenwart  in  höch- 
stem Maasse  characterisirt,  bedurfte  es  daher  nur  einer  ganz 
geringfügigen  Veranlassung,  um  das  Misstrauen  des  Publi- 
kums gegen  die  bestfundirten  Institute  bis  ins  Maasslose  zu 
steigern.  Eine  solche  Veranlassung  trat  im  November  des 
Jahres  1875  ein.  Eine  der  rührigsten  Berliner  Hypotheken- 
banken, welche  ihrem  Geschäftsbetriebe  trotz  ihres  kleinen 
Actienkapitals  binnen  weniger  Jahre  eine  ungeheure  Ausdeh- 
nung gegeben  hatte,  war  eines  Tages  nicht  mehr  im  Stande, 
das  in  unerhörtem  Umfange  an  die  Börse  plötzlich  zurück- 
strömende Material  an  Pfandbriefen  seiner  eigenen  Emissionen 
zu  den  alten  und  bis  dahin  unverändert  gebliebenen  Coursen 
aufzunehmen.  Nachdem  die  Certificate  dieser  Bank  anfäng- 
lich von  einem  Tage  zum  andern  um  Prozente  gewichen  wa- 
ren, mussten  sich  dieselben  bald  darauf  im  Courszettel  als 
unverkäuflich  bezeichnen  lassen.  Man  kann  sich  denken,  wel- 
chen Eindruck  dieser  an  sich  und  für  jeden  geschäftlich  nur 
einigermaassen  orientirten  Menschen  keineswegs  beängstigende 
Vorgang  auf  das  damalige  grosse  Publikum  gemacht  hat.  Der 
pessimistische  Wahnsinn ,  welcher  seit  dem  Beginn  der  Krisis 
namentlich  in  den  Kreisen  der  kleinen  —  um  ihr  Hab  und 
Gut  mit  Recht  besorgten  —  Kapitalisten  der  maasslosen  Ge- 
winnsucht der  Gründungsperiode  gewichen  war,  Hess  sofort 
die  schlimmsten  Dinge  ahnen,  welche  zum  Mindesten  mit 
einem  völligen  Zusammenbruch  aller  Hypothekenbanken  enden 
müsse.  Glücklicher  Weise  stellte  es  sich  sehr  bald  heraus, 
dass  jenes  Ereigniss  lediglich  die  Folge  einer  unsauberen  Ma- 
nipulation eines  Agenten  jener  Bank  gewesen  war,  welcher 
dieselbe  seine  Macht  dadurch  hatte  empfinden  lassen  wollen, 
dass  er  seine  zahlreiche  Kundschaft  plötzlich  aufforderte,  die 
kurz  vorher  auf  seine  Empfehlung  gekauften  Pfandbriefe  ge- 
gen andere  Papiere  dieser  Art  umzutauschen.  Obschon  nun 
in  Folge  des  durch  jene  Manipulation  herbeigeführten  Cours- 
rückganges allerhand  Gerüchte  über  die  innere  Lage  jenes  In- 
stituts von  den  verschiedensten  Seiten  in  Umlauf  gesetzt  wor- 
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den  waren,  so  erwiesen  sich  dieselben  doch  sehr  bald  als 
völlig  grundlos.  Das  Publikum,  welches  sich  in  unüberlegter 
Weise  in  die  Panique  hatte  hineintreiben  lassen ,  sah  seinen 
verhangnissvollen  Irrthuni  sehr  bald  aber  leider  zu  spät  ein. 
Der  Cours  der  Pfandbriefe  jeuer  Bank  besserte  sich  in  rapi- 
dester Weise  und  wenige  Monate  später  war  die  ganze  Ange- 
legenheit in  dem  grossen  Publikum  vergessen. 

Es  knüpfen  sich  nun  an  diesen,  wir  wiederholen  es,  an 
sich  gewiss  nicht  bedeutsamen  Vorgang  die  ersten  Reformbe- 
strebuugen  auf  dem  Gebiete  des  modernen  Hypothekenbank- 
wesens. Wie  gewöhnlich  beschränkte  sich  das  Misstrauen 
nicht  auf  die  Pfandbriefe  des  durch  die  oben  gekennzeichnete 
unsaubere  Manipulation  eines  Agenten  in  den  Vordergrund 
getretenen  Instituts,  sondern  es  ergriff  die  ganze  Kategorie 
der  Hypothekencertificate.  Zum  ersten  Male  wurde  es  den 
Leitern  der  meisten  Hypothekenbanken  verständlich,  dass  hier 
eine  gewisse  „Solidarität  der  Interessen"  im  Spiele  sei  und 
dass  es  sich  auf  die  Dauer  wohl  nicht  empfehlen  mochte,  den 
Schwerpunkt  des  Geschäftsbetriebes  lediglich  in  die  „Coucur- 
renz"  zu  verlegen.  Unter  dem  ersten  Eindruck  dieser  auch 
von  der  Tagespresse  lebhaft  ventilirten  Anregung  trat  dann 
auch  im  November  1875  unter  dem  Vorsitz  des  ersten  Di- 
rectors  der  Preussischeu  Bodencreditactienbank ,  Herrn  Ste- 
phan, eine  Conferenz  zusammen,  an  welcher  eine  grössere 
Anzahl  von  Vorstandsmitgliedern  deutscher  Hypothekenbanken 
Theil  nahmen.  Obschon  der  unmittelbare  Gegenstand  der  für 
jene  Conferenz  festgestellten  Tagesordnung  die  Berathung 
eines  Petitionsentwurfs  an  den  deutschen  Reichstag  gewesen 
war,  welcher  die  reichsgesetzliche  Regelung  der  Vorzugsrechte 
der  Pfandbriefsbesitzer  im  Falle  des  Concurses  der  emittiren- 
deu  Institute  betraf,  so  wurde  doch  im  Laufe  der  sich  hieran 
knüpfenden  Erörterungen  das  ganze  Hypothekenbankwesen  als 
reformbedürftig  anerkannt.  Es  wurde  insbesondere  die  Noth- 
weudigkeit  der  Revision  der  ganzen  Materie  nicht  sowohl  sei- 
tens der  Gesetzgebung  als  vielmehr  aus  der  Initiative  der  be- 
theiligten Kreise  heraus  im  Wege  eines  engen  Anschlusses 
der  Banken  an  einander  als  wünschenswerth  betont,  auf  die 
überaus  mangelhafte  Entwickelung  der  wissenschaftlichen  Hülfs- 
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niittel  —  iusbesondere  der  Immobiliarstatistik  —  hingewiesen, 
von  welchen  dieser  Geschäftszweig  ebenso  abhängig  ist,  wie 
die  verschiedenen  Zweige  des  Versicherungswesens;  eine  Re- 
vision der  Beleihungsnormeu  und  Beleihungsgrundsätze,  vor 
Allem  die  Reform  des  Pfaudbriefsvertriebes  und  die  Noth- 
wendigkeit  des  Ersatzes  der  bisherigen  Form  desselben  durch 
einen  naturgemässen  Markt  als  eine  Lebensfrage  des  Ilypo- 
thekenbankwesens  bezeichnet.  Es  trat  hierauf  eine  zweijäh- 
rige Pause  ein,  innerhall)  deren  nur  hie  und  da  die  P'rage 
der  „Realsicherheit  der  Pfandbriefe"  in  der  Presse  meist  von 
rein  juristischen  Gesichtspunkten  aus  discutirt  und  als  der 
Grund-  und  Eckstein  der  Reform  proklamirt  wurde;  bis  die 
bekannten  Vorgänge  bei  der  ritterschaftlichen  Privatbank  in 
Stettin  die  ganze  Frage  gegen  Ende  des  Jahres  1877  wieder 
mehr  in  Fluss  gebracht  hat.  Auch  zu  jener  Zeit  wiederhol- 
ten sich  die  Vorgänge,  wie  sie  vorhin  bei  einem  einzigen  In- 
stitute näher  beschrieben  worden  sind,  unter  dem  Druck  der 
allgemeinen  wirthschaftlichen  Verstimmung,  welche  ihren  Höhe- 
punkt erreicht  zu  haben  schien,  in  grösserem  Umfange.  Es 
traten  hierauf  im  Jahre  1878  unter  dem  Vorsitz  des  Mini- 
sters der  landwirthschaftlichen  Angelegenheiten  Dr.  Frieden- 
thal die  Vorstände  der  preussischen  Pfaudbriefiustitute  zu- 
sammen, um  über  die  Regelung  der  pfandrechtlichen  Sicher- 
heit der  Hypothekencertificate  zu  berathen.  Eine  baldige  Re- 
gelung dieser  Frage  im  Wege  der  Landesgesetzgebung  wurde 
dabei  in  Aussicht  genommen. 

Der  Rückschlag,  welchen  nun  die  Pfandbriefe,  insbeson- 
dere diejenigen  der  in  Preusseu  domicilireuden  Institute  ge- 
gen Schluss  des  Jahres  1875  erlitten  hatten,  blieb  selbstver- 
ständlich nicht  ohne  die  erheblichsten  Folgen  für  den  Real- 
credit,  insbesondere  für  den  grossstädtischen  Immobiliarcredit. 
Je  mehr  sich  der  Absatz  der  Certificate  verringerte,  desto 
enger  wurden  die  Grenzen,  bei  dem  Ausleihen  der  Kapita- 
lien sowohl  hinsichtlich  der  Lage  der  Grundstücke,  als  auch 
der  Höhe  der  zu  bewilligenden  Summen  gezogen.  Wäh- 
rend das  durch  die  Reactionsperiode  gross  gezogene  Miss- 
trauen gegen  Dividendeupapiere  sich  allmählich  auch  eines 
Theiles  der  von  Actienbanken  emittirteu  festverzinslichen  und 
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solide  fmulirtcn  Schuldscheine  bemächtigte,  wurde  der  Zu- 
drang  des  Anlage  suchenden  Privatkapitals  zu  pupillarischen 
Hypotheken  ein  so  colossaler,  dass  die  einheimischen  Institute 
ausser  Stande  waren,  in  grossem  Umfange  mit  dem  letzteren 
zu  concurriren.  Nur  bezüglich  grosser  Summen  (von  50,000 
Thalern  und  darüber)  war  den  Banken  zeitweilig  ein,  wenn 
auch  naturgemäss  ziemlich  beschränktes,  Feld  offen  geblie- 
ben. Schon  im  Jahre  1876  begannen  überdies  die  Anzeichen 
einer  krankhaften  Ueberproduction  in  der  städtischen  Bau- 
thätigkeit,  welche  sich  namentlich  in  der  Peripherie  geltend 
machte,  sich  zu  mehren.  Die  Subhastationskalender  weisen 
seitdem  in  fortwährend  steigender  Progression  Zwangsverkäufe 
in  grosser  Anzahl  auf.  Die  Thätigkeit  der  preussischen  Hy- 
pothekenbanken schrumpfte  immer  mehr  zusammen,  und  wäh- 
rend das  so  überaus  wichtige  Gebiet  der  „Hypothekeureguli- 
rungen"  in  den  alten  Stadttheilen  wegen  der  engen  Beleihungs- 
grenze  sich  immer  mehr  und  mehr  zur  Domäne  auswärtiger 
Institute  und  Versicherungsgesellschaften  gestaltete,  wirkte 
die  Abneigung  der  einheimischen  Banken  gegen  ihr  bisheriges 
Operationsgebiet,  die  „entfernte  Gegend",  verschärfend  auf 
die  sich  daselbst  vollziehende  Krisis,  welche  noch  in  diesem 
Augenblick  in  voller  Blüthc  steht.  Je  grösser  der  Geschäfts- 
umfang  der  Banken  sich  in  früheren  Jahren  nach  dieser  Rich- 
tung entwickelt  hatte,  desto  noth wendiger  erschien  die  Zu- 
rückhaltung während  der  Dauer  der  kritischen  Periode,  welche 
bekanntlich  in  Berlin  sowohl  als  in  anderen  europäischen  Gross- 
städten zu  den  regelmässig  wiederkehrenden  Erscheinungen  ge- 
hört. Genug,  die  preussischen  Hypothekenbanken  sind  augen- 
blicklich an  einem  Wendepunkte  angelangt,  welcher  die  gründ- 
lichste Untersuchung  der  einschlägigen  Verhältnisse  den  bethei- 
ligten Kreisen  sowohl,  als  auch  den  Organen  der  Gesetzge- 
bung zur  dringenden  Pflicht  macht. 

V. 

Die  ,,Pf  an  d  bri  ef  f  rage  ". 
Es  liegt  in  der  Natur  der  Reformbestrebungen  auf  wirth- 
schaftlichem  Gebiete,  dass  dieselben  zunächst  in  Gestalt  mehr 
oder  minder  naiver  Anforderungen  an  die  Gesetzgebung  heran- 
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treten,  tlenjenigen  Uebelstaiid ,  um  dessen  Beseitigung  es  sich 
in  dem  gegebenen  Augenblick  handelt,  im  Wege  einer  auf  das 
Symptom  hin  los  kurireuden  Heilmethode  unschädlich  zu  machen. 
Wer  die  Diskussion  wirthschaftlicher  Tagesfragen  während  der 
fünfjährigen  Krisis  beobachtet  hat,  in  deren  Mitte  wir  uns 
gegenwärtig  befinden,  deren  epidemischer  Charakter  in  der 
Erscheinung  zu  Tage  tritt,  dass  sich  dieselbe  fast  sämmtlicher 
Gebiete  unseres  wirthschaftlicbeu  Lebens  successive  bemächtigt 
hat,  der  wird  zugestehen  müssen,  dass  es  ein  Glück  war, 
wenn  die  Organe  der  Gesetzgebung  den  meisten  jener  Reform- 
bestrebuugen  gegenüber  eine  ruhige  und  abwartende  Haltung 
beobachtet  haben.  Was  wäre  aus  unserer  Actiengesetzgebung 
geworden ,  wenn  man ,  wie  dies  von  den  vorlauten  Volksbe- 
glückern und  Spekulanten  des  Krachs  verlangt  wurde,  dieselbe 
in  eine  Mausefalle  für  „Gründungen"  verwandelt  hätte,  aus 
welcher  zwar  kein  unehrliches  aber  auch  ganz  gewiss  kein 
noch  so  redliches  Actienunternehmen  mit  heiler  Haut  jemals 
hätte  hervorgehen  können;  was  aus  unserer  Handelspolitik, 
wenn  man  bald  den  Hochschutzzöllnern,  bald  den  krassen 
Freihändlern  das  Feld  allein  überlassen,  was  aus  unserer  Ge- 
werbe- und  Fabrikgesetzgebung,  wenn  man  einzig  und  allein 
die  sich  als  „Interessen  der  Gesammtheit"  geberdenden  For- 
derungen gewisser  Parteien  und  Interessengruppen  zum  Maass- 
stabe für  das  erkoren  hätte,  was  der  Nation  in  Wirklichkeit 
frommt.  Kein  Wunder  dann,  dass  die  allzeit  bereiten  ökono- 
mischen Heilkünstler  nichts  Eiligeres  zu  thun  hatten,  als  in 
Anbetracht  der  Coursrückgänge  einiger  Pfandbriefsgattungen 
sofort  die  Finger  auf  die  Wunde  zu  legen  und  mit  gewichtiger 
und  ernsthafter  Miene  auch  gegen  dieses  Uebel  das  betreffende 
Specificum  von  dem  Gesetzgeber  zu  verlangen.  Da  sich  die 
Pfandbriefe  als  ebenso  sterblich  auf  dem  Courszettel  erwiesen 
hatten,  wie  jedes  andere  Effekt,  dessen  Lebensnerv  die  regel- 
mässige Coursnotiz  ist,  darum,  so  schloss  man  höchst  scharf- 
sinnig, ist  der  Pfandbrief  der  Hypothekenactienbanken  ein 
ganz  besonders  unsicheres  und  gefährliches  Papier,  ergo,  so 
wurde  nun  mit  der  dieser  Kategorie  von  „Volkswirthen"  eigcn- 
thümlichen  Logik  weiter  deducirt,  ist  der  Pfandbriefbesitzer 
ein  ganz  besonders  unglückliches  Geschöpf,  welches  auf  den 
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Scliiitz  des  Gesetzes  einen  ganz  besonderen  Anspruch  erheben 
dürfe.  Man  hatte  nämlich  die  Entdeckung  gemacht,  dass  der 
Pfandbrief  der  Hypothekenbanken  durchaus  nicht  das  wäre, 
wofür  man  ihn  dem  Namen  nach  zu  halten  geneigt  sei.  Denn 
wer  da  glaube,  durch  den  Besitz  eines  solchen  Pfandbriefes 
auch  ein  Pfandrecht  erhalten  zu  haben,  der  täusche  sich. 
Der  „Pfandbrief"  sei  nichts  Anderes,  als  jeder  gewöhnliche 
Schuldschein.  Das  emittirende  Institut  verspreche  in  den 
von  ihm  an  den  Markt  gebrachten  Certificaten  nichts  Anderes, 
als  eine  bestimmte  Summe  zu  einem  bestimmten  Prozentsatz 
zu  verzinsen  und  das  Kapital  selbst  unter  den  darin  näher 
bezeichneten  Modalitäten  zurückzuzahlen.  Wenn  aber  das 
emittirende  Institut,  was  ja  selbstverständlich  sei,  demnächst 
zahlungsunfähig  würde,  dann  kämen  die  sonstigen  Gläubiger 
und  theilten  mit  den  Pfandbriefinhabern  die  Masse  nach  Ver- 
hältniss  ihrer  Forderungen,  wie  dies  in  jedem  Concurse  von 
Gesetzes  wegen  stattfinde.  Dies  sei  aber  eine  haarsträubende 
Ungerechtigkeit;  denn  derjenige,  w^elcher  einem  Institute  sein 
Geld  zu  5  Prozent  für  das  Jahr  anvertraue,  und  dafür  einen 
Schuldschein  erhalte,  welcher  sich  „Pfandbrief"  nenne,  sei  ein 
höheres  Wesen,  welches  keineswegs  mit  einem  gemeinen  Sterb- 
lichen auf  gleiche  Stufe  zu  stellen,  der  demselben  Institute 
sein  Geld  etwa  gegen  Wechsel  oder  irgend  einen  andern 
„Schuldschein"  hergebe  und  unter  dem  Namen  „chirographari- 
scher  Gläubiger"  sich  ganz  bescheiden  in  die  Ecke  drücken 
müsse,  während  die  privilegirten  und  durch  Pfand  sicher  ge- 
stellten Creditores  ihre  vorzugsweise  Befriedigung  aus  den  in 
ihren  Händen  befindlichen  Pfandobjecten  behaglich  schöpften. 
Und  da  es  nun  einmal  in  dem  neuen  deutschen  Reiche  in  der- 
artigen Fällen  niemals  ohne  „Statistik"  abgeht,  so  wurde 
„statistisch"  bewiesen,  dass  über  eine  Milliarde  solcher  falschen 
Prätendenten  der  Realsicherheit  in  Deutschland  coursirten, 
dass  damit  die  Gefahr  für  die  unvermeidlichen  Wittwen  und 
Waisen  eine  ganz  unerhörte  wäre.  Das  Schiboleth  dieser  neu- 
sten Phase  war  mit  einem  Worte:  Verlangen  nach  Realsicher- 
heit der  Pfandbriefe  v.  Hypothekencertificate ! 

Die  „mangelnde  Realsicherheit"  wurde  nun  eine  stehende 
Rubrik  in  der  Tagespresse.    Eine  Zeitlang  verging  kein  Tag, 
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an  welchem  nicht  irgend  ein  „Fachblatt"  die  staunende  Mit- 
welt darüber  belehrte,  welch'  colossale  Gefahren  dem  unglück- 
lichen Pfandbriefinhaber  drohten.  Wer  sich  nun  ein  derartiges 
Papier  aus  keinem  andern  Grunde  gekauft  hatte,  als  auf  die 
Empfehlung  seines  Banquiers  hin,  wurde  eines  Tages  durch 
den  entsetzlichen  Gedanken  beunruhigt,  dass  sein  Pfandbrief 
der  „Realsicherheit"  ermangelte.  Die  natürliche  Folge  war, 
dass  eine  grosse  Menge  dieses  Effektes,  wie  dies  im  ersten 
Schrecken  über  dergleichen  Entdeckungen  häufig  vorkommt, 
auf  den  Markt  geworfen  wurde.  Obschon  der  Kapitalist  beim 
Ankaufe  niemals  daran  gedacht  hatte,  dass  dieses  Papier  ein 
„realgesichertes"  sein  könne  und  obschon  ihm  auch  heute  noch 
die  ganze  Sache  im  höchsten  Grade  dunkel  ist  —  so  hatten 
doch  die  scharfsinnigen  Auseinandersetzungen,  welche  eine 
Zeitlang,  namentlich  im  November  und  Dezember  1875,  die 
Spalten  vieler  Zeitungen  ausfüllten,  den  Effekt,  dass  der  ängst- 
liche Kapitalist  noch  ängstlicher  wurde  und  mit  einem  Male, 
wie  der  Hirsch  nach  Quellwasser,  nach  „Realsicherheit"  zu 
schreien  anfing.  Allmälig  brach  sich  die  Ueberzeugung  Bahn, 
dass  jene  für  sicher  gehaltenen  Kapitalsanlagen  diesen  Erwar- 
tungen nicht  entsprachen  und  das  sich  hieraus  ergebende 
Misstrauen  gegen  die  emittirenden  Institute  hat  immer  mehr 
und  mehr  an  Umfang  gewonnen,  sodass  dasselbe  gegenwärtig 
die  Entwickelung  unseres  Immobiliarcredits  in  empfindlicher 
Weise  hemmt,  ja  sogar  zurückzudrängen  sich  anschickt.  lu 
diesen  Ruf  stimmten  dann  auch  allmälig  ernsthafte  Leute,  ja 
sogar  die  Hypothekenbanken  selber  ein,  welche  in  einer  Peti- 
tion an  den  Reichstag  die  Regulirung  dieser  Frage  im  Hin- 
blick auf  §.17  des  Einführungsgesetzes  zur  Reichsconcurs- 
ordnung  forderten.  In  diesen  Ruf  stimmten  ferner  auch  ein- 
zelne Wortführer  verschiedener  Parteien  in  dem  preussischeu 
Hause  der  Abgeordneten  und  im  deutschen  Reichstage  ein, 
sodass  die  Frage,  wie  dem  „dringenden  Bedürfniss"  abzuhelfen 
sei,  gegenwärtig  zu  den  brennenden  Fragen  der  Wirthschafts- 
politik  gehört. 

Schon  aus  der  vorstehenden  aphoristischen  Schilderung 
geht  hervor,  woher  jener  Brand  gekommen  und  wer  ihn  ah- 
men tirt  hat.    Dass   diese  Frage  gegenwärtig   eine  brennende 
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geworden  sei,  miiss  freilich  anerkannt  werden ;  bestritten  wird 
aber,  dass  sie  dies  von  Hause  aus  gewesen  sei.  Denn  wenn 
es  irgend  eine  Effektengattung,  insbesondere  eine  Art  von  Obli- 
gationen giebt,  bei  welchen  die  mangelnde  Realsicherheit  des- 
halb indifferent  ist,  weil  sie  durch  die  „Deckung"  vollkommen 
ersetzt  wird,  so  sind  es  gerade  die  sogenannten  Pfandbriefe 
der  Hypothekenbanken.  Nichts  erscheint  daher  verkehrter 
und  widersinniger,  als  die  Arbeit  da  zu  beginnen,  wo  sie  ver- 
hältnissmässig  am  überflüssigsten  erscheint,  nichts  den  Inter- 
essen unseres  durch  die  kritischen  Ereignisse  der  jüngsten 
Jahre  zerrütteten  Wirthschaftslebens  mehr  zuwiderlaufend,  als 
der  durch  jene  juristischen  Afterbedenken  geförderte  Durch- 
bruch des  einzigen  Dammes,  welcher  dem  Wogengang  der 
Reactionsperiode  erfolgreich  Widerstand  geleistet  hat,  als  jene 
Proscription  der  solidesten  Eftektengattung ,  der  Pfandbriefe 
der  Hypothekeuactienbanken. 

Wer  unseren  bisherigen  Erörterungen  gefolgt  ist,  der 
wird  uns  sicherlich  nicht  den  Vorwurf  der  Schönfärberei  oder 
der  Reklame  für  die  Hypothekenbanken  zu  machen  im  Stande 
sein;  wir  glauben  ein  wenig  geschmeicheltes  Bild  von  den 
gegenwärtigen  Zuständen  unseres  Hypothekenbankwesens  ent- 
rollt zu  haben  und  werden  auch  im  Verlaufe  dieser  Arbeit 
wiederholt  Gelegenheit  finden,  mit  rücksichtsloser  Offenheit  die 
Schäden  der  gegenwärtigen  Zustände  klar  zu  legen.  Dennoch 
stehen  wir  nicht  an,  zu  behaupten,  dass  die  Proscription  des 
Pfandbriefs,  wie  dies  in  jüngster  Zeit  von  einer  gewissen  Seite 
gewerbsmässig  betrieben  wird,  auf  nichts  Anderem  beruhen 
könne,  als  entweder  auf  Sachunkenntniss  oder  aber  auf  einer 
verdamm ens wertheu  Interessenpolitik,  deren  wahres  Gesicht 
erst  dann  vor  aller  Welt  Augen  offenbar  werden  wird,  sobald 
die  pessimistische  Grundstimmung  der  letzten  Jahre  ruhigerer 
und  objectiver  Anschauung  gewichen  sein  wird. 

Was  nun  zunächst  die  prinzipielle  Seite  der  Frage  an- 
betrifft, und  wir  haben  es  ausschliesslich  mit  dieser  zu 
thun,  so  ist  auf  den  ersten  Blick  klar,  dass  die  sogenannten 
Prioriäten,  also  insbesondere  die  von  den  Eisenbahngesell- 
schaften emittirten  Obligationen,  welche  in  unvergleichlich 
höheren  Beträgen   in  Deutschland  circuliren  als   die  Pfand- 
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briefe,  nicht  blos  keine  Realsicherheit  im  juristischen  Sinuc 
gewähren,  souderu  auch  thatsächlich  ungedeckt  sind.  Worin, 
fragen  wir  nun,  besteht  die  vorzügliche  Sicherheit  dieser  Eftek- 
tengattung  den  Pfandbriefen  gegenüber?  Etwa  darin,  dass 
die  Aussteller  industrielle  Unternehmer  sind,  welche  dem  Glau- 
biger als  einziges  Exekutionsobject  einen  seinem  constauten 
Werthe  nach  fast  unschätzbaren  Complex  von  Grund  und 
Boden,  Eisenbahnschienen,  Stationsgebäuden  und  Waggons 
darbieten?  1°)  oder  etwa  darin,  dass  eine  Eisenbahngesellschaft 
andere  Geschäfte  nicht  betreiben  dürfe,  welche  im  Falle  eines 
Coucurses  die  Ansprüche  der  Prioritätenbesitzer  an  die  Con- 
cursmasse  durch  ihre  gleichberechtigten  Forderungen  schmä- 
lern? Nichts  von  alle  dem.  Dennoch  hat  man  es  bis  auf 
den  heutigen  Tag  nicht  für  nothwendig  erachtet*),  die  Priori- 
tätenbesitzer mit  derartigen  juristischen  Feinheiten  zu  beun- 
ruhigen und  den  Credit  der  Eisenbahngesellschaften  damit  zu 
ruiniren.  In  Oesterreich  freilich  hat  man  in  der  productiveu 
Stimmung,  welche  die  gesetzgebenden  Faktoren  dieses  Staats 
auszeichnet,  sich  nach  dem  Ausbruch  der  Krisis  im  Mai  1873 
flugs  beeilt,  die  „Sanirung"  —  wie  der  anmuthige  Terminus 
der  k.  k.  Gesetzessprache  lautet  —  mit  dem  Gesetz  vom 
19.  Mai  1874  einzuleiten.  Dass  die  Folgen  dieses  Gesetzes 
irgend  wie  für  Oesterreich  von  wesentlicher  Bedeutung  gewor- 
den wären,  hat  man  nicht  gehört;  dennoch  waren  auch  bei 
uns  die  Reformapostel  damit  bei  der  Hand  und  wiesen  auf 
das  glänzende  Vorbild  Oesterreichs  hin.  Inzwischen  ist  die 
Prioritätenfrage  ganz  in  den  Hintergrund  getreten,  während 
sich  die  Pfandbrieffrage  an  der  Tagesordnung  erhält;  und 
während  Milliarden  deutscher  Kapitalien  in  den  fragwürdig- 
sten auswärtigen  Staats-  und  sonstigen  Anleihen  investirt  sind, 
deren  Sicherheit  auch  nicht  entfernt  mit  derjenigen  zu  ver- 
gleichen ist,  welche  selbst  die  zweifelhafteste  deutsche  Hypo- 
thekenbank darbietet,  fällt  es  keinem  unserer  Weisen  der 
Krachperiode  ein,  ob  der  „mangelnden  Realsicherheit"  dersel- 
ben die  Lärmtrommel  zu  rühren. 

Wenn  es  noch  irgend  eines  Beweises  für  die  wirthschaftliche 
Unbildung  unseres  milliardengesegneten  Vaterlandes  bedürfte, 
so  ist  er  in   der  plumpen  Ungeschicklichkeit  zu  finden ,   mit 
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wclclicr  die  volkswirthschaftliclien  Quacksalber  die  sogenannte 
Pfandbrieffrage  angefasst  haben.  Aber  niclit  um  eine  Kritik 
dieser  Ungeschicklichkeit,  sondern  um  die  Pfandbrieffrage  selbst 
handelt  es  sicli,  und  da  diese  nun  einmal  aufs  Tapet  gebracht 
ist,  so  wird  es  zunächst  unsere  Aufgabe  sein,  an  ihrer  Lösung, 
soweit  dies  in  unseren  schwachen  Kräften  liegt,  mitzuarbeiten. 
Wir  betonen  dabei  ausdrücklich,  dass  wir  die  Bedürfnissfrage 
für  eine  auderweite  Regelung  der  sogenannten  ßealsicherheit 
der  Pfandbriefe  von  Hause  aus  entschieden  verneinen,  dass 
wir  aber  dieselbe,  nachdem  sie  thatsächlich  durch  die  Kurz- 
sichtigkeit des  Krachphilisterthums  künstlich  gezüchtet  worden, 
gegenwcärtig  der  Lösung  im  höchsten  Grade  bedürftig  erachten, 
wenn  unabsehbarem  Schaden  gesteuert  werden  soll.  Ehe  wir 
jedoch  au  die  Bemerkung  der  Frage: 

in  welcher  Weise  die  Ptealsicherheit  der  Pfandbriefe  her- 
zustellen sei, 
herantreten,  müssen  wir  uns  zunächst  den  derzeitigen  Zustand 
vergegenwärtigen,  insbesondere  das  von  den  Hypothekenbanken 
allgemein  befolgte  Deckungsprincip  etwas  genauer  ansehen. 
Das  von  sämmtlichen  Hypothekenbanken  nach  dem  Vor- 
gange der  Landschaften  beobachtete  Deckungsprincip  besteht 
darin,  dass  kein  Pfandbrief  emittirt  werden  darf,  dem  nicht 
ein  gleicher  Geldbetrag  in  Hypotheken  entspricht,  für  deren 
Werth  gewisse  Maassstäbe  von  Statuts-  oder  Gesetzes  wegen 
entscheidend  sind.  Mit  andern  Worten,  eine  Hypothekenbank 
muss,  bevor  sie  eine  Schuld  contrahirt,  sich  in  den  Besitz 
eines  Executionsobjects  gesetzt  haben,  welches  den  Gläubiger 
entstehenden  Falles,  in  die  Lage  versetzt,  zu  seinem  Gelde 
indirect  zu  gelangen.  Bei  einer  Concentrirung  der  Hypothe- 
kenbanken auf  derartige  Operationen  bietet  daher  das  Deckungs- 
princip ausreichende  Sicherheit.  Leider  ist  nun  aber  in  Deutsch- 
land die  Arbeitstheilung  auf  geschäftlichem  Gebiete  nicht  so- 
weit entwickelt,  dass  man  diese  Concentration  als  selbstver- 
ständlich voraussetzen  dürfte.  Diejenigen  Institute  nun,  Avelche 
sich  programmmässig  auf  das  Ptealcreditgeschäft  nicht  be- 
schränken ,  können  wohl  in  die  Lage  kommen ,  ausser  für  ihre 
Pfaudbriefgläubiger  auch  noch  für  andere  Gläubiger  Deckung, 
das  heisst  die  eventuellen  Executionsobjecte  zu  besitzen  und, 
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wenn  dies  der  Fall  ist,  dann  dürften  die  Pfandbriefbesitzer 
in  keiner  schlechteren  Lage  sich  befinden,  als  wenn  sich  die 
Hypothekenbank  auf  das  Realcreditgeschäft  concentrirte.  Die 
Verschiedenheit  der  Geschäftszweige  ist  es  also  nicht,  welche 
an  sich  schon  eine  besondere  Vorsichtsmaassregel  zu  Gunsten 
der  Pfandbriefbesitzer  nothwendig  macht.  Wohl  aber  können 
die  in  Verbindung  mit  dem  Realcreditgeschäft  von  einem  und 
demselben  Institut  betriebenen  Geschäfte  wegen  ihrer  beson- 
deren Gefährlichkeit  die  als  Deckung  für  die  Pfandbriefe  be- 
stimmten eventuellen  Executionsobjecte  in  Mitleidenschaft  ziehen 
oder  gar  absorbiren,  und  alsdann  würde  sich  für  die  Pfand- 
briefgläubiger eine  besondere  Maassregel  als  wünscheuswerth 
herausstellen.  So  ungefähr  würden  wir  als  advocatus  diaboli 
deduciren,  wenn  es  unsere  Absicht  wäre,  die  Herren  Real- 
sicherheitscommissarien  aufs  Glatteis  zu  führen.  Für  jeden 
unbefangen  denkenden  Menschen  ist  es  indessen  auf  den  ersten 
Blick  ersichtlich,  dass  eine  derartige  Schutzmaassregei  aller 
und  jeder  inneren  Berechtigung  ermangeln  würde,  sofern  sie 
sich  lediglich  auf  diese  Argumente  zu  stützen  vermöchte, 
welche  überdies  die  einzigen  sind,  die  gemeiniglich  zur  Moti- 
virung  jenes  Verlangens  angeführt  werden.  Denn  alsdann  läge 
die  Gefahr  eben  nicht  in  der  Verschiedenheit  der  Geschäfts- 
zweige, sondern  lediglich  in  der  Unsolidität  der  Ge- 
schäftsführung. Diese  ist  aber  bei  der  Concentration  auf 
die  Realcreditbranche  ebenso  denkbar,  wie  sie  bei  dem  Be- 
triebe verschiedener  Geschäftszweige  nebeneinander,  voraus- 
gesetzt, dass  alle  in  gleich  solider  Weise  betrieben  werden, 
gänzlich  ausgeschlossen  sein  kann  und  es  in  der  Regel  auch 
sein  wird.  Denn  wie,  wenn  eine  Hypothekenbank  trotz  der 
strictesten  Beobachtung  des  Deckungsprincips  sich  mit  unso- 
liden Beleihungen  befasst,  das  heisst  unterwerthige  Hypotheken 
als  Deckung  nimmt?  Und  wird  hieran  auch  nur  ein  Jota  ge- 
ändert, wenn  der  Pfandbriefgläubiger  ein  directes  Execu- 
t ionsrecht  in  die  als  Deckung  verwandten  Hypotheken  — 
denn  darin  soll  doch  die  Realsicherheit  practisch  culminiren  — 
besitzt?  Kommt  es  denn  darauf  an,  dass  die  Forderung 
überhaupt  gedeckt  sei,  oder  darauf,  dass  die  Deckung  auch 
einen  bestimmten  Werth  repräsentire  ?    Doch  wohl  unzweifel- 
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hilft  cauf  das  Letztere.  Eine  derartige  Bestimmung  hat  also 
materiell  gar  keinen  Werth,  wenn  nicht  auch  anderweitige 
Garantieen  für  die  Güte  der  Deckung  vorhanden  sind,  und 
diese  machen  wiederum  eine  besondere  rechtliche  Realsicher- 
heit übei-flüssig.  Die  Sache  dreht  sich,  wie  man  sieht,  in 
einem  vitiösen  Cirkel,  der  den  Ideengehalt  der  sogenannten 
„Pfandbrieffrage"  am  besten  kennzeichnet.  Was  hier  offenbar 
verlangt  wird  —  wir  nehmen  es  nach  dem  Grundsatze  quisque 
praesumitur  bonus  donec  probetur  contrarium  wenigstens  an  — 
kann  doch  nur  ein  Schutz  gegen  unsolides  Gebahren  der 
Bankvorstände  sein ;  dass  aber  ein  solcher  nicht  in  derartigen 
Maassregeln,  sondern  auf  einem  ganz  andern  Gebiete  zu  suchen 
und  vielleicht  auch  zu  finden  ist,  wird  sich  im  Verlaufe  dieser 
Abhandlung,  wie  wir  hoffen,  ergeben. 

Aber  auch  noch  ein  anderer  Grund  spricht  gegen  eine 
derartige  Privilegirung  einer  Art  von  Gläubigern  vor  den  an- 
dern. Denn  warum,  fragen  wir,  soll  der  Sparpfennig  des  X., 
welcher  denselben  in  einem  Pfandbrief  der  N.N.  Gesellschaft 
anlegt,  als  von  edlerem  Stoße  gestaltet  angesehen  werden, 
als  der  des  Z. ,  welcher  seine  Ersparnisse  derselben  Gesell- 
schaft auf  Contocurrent  oder  auf  Dopositenconto  einzahlt? 
Man  könnte  dagegen  einwerfen:  der  X.,  welcher  sich  einen 
Pfandbrief  kauft ,  giebt  sein  Geld  in  der  Erwartung  hin ,  dass 
die  Gesellschaft  dasselbe  lediglich  zum  Zwecke  weiterer  hypo- 
thekarischer Anlage  verwenden,  respective  dass  sie  den  ent- 
sprechenden Betrag,  welchen  sie  hypothekarisch  bereits  au- 
gelegt hat,  zu  gleichem  Zwecke  flüssig  gemacht  habe.  Sehr 
richtig!  Aber,  wenn  wir  uns  schon  einmal  auf  das  gefährliche 
Gebiet  der  präsumirten  geschäftlichen  Intentionen  der  persona 
incerta  begeben,  könnten  wir  nicht  mit  demselben  Rechte  fra- 
gen, ob  denn  der  Depositen-  oder  Contocurrentkunde  der  Bank 
ein  geringeres  Recht  habe,  zu  erwarten,  dass  das  Geld,  wel- 
ches er  einzahlt,  zum  Zwecke  der  Anlage  in  diesem  oder  je- 
nem statutenmässig  vorgesehenen  Geschäft  verwandt  werde 
und  dass  er  deshalb  auch  ein  besonderes  Executionsrecht  be- 
anspruchen könne  an  diesem  oder  jenem  mit  diesem  Gelde 
erworbenen  oder  noch  zu  erwerbenden  Gegenstande?  That- 
sächlich  ist   eine  derartige  Erwartung  bei  Jedem  vorhanden, 
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der  seine  Gelder  einem  Gesclülftsmanne  oder  Institute  creditirt; 
und  tliatsäclilicli  bestellt  die  Solidität  eines  Geschäftsmannes 
oder  eines  Institutes  eben  darin,  dass  er  derartigen  Erwar- 
tungen entspricht,  das  heisst,  dass  er  auch  für  „Deckung" 
unter  allen  Umständen  sorgt,  indem  er  so  das  Gleichgewicht 
zwischen  seinem  Activvermögen  und  seinen  Verbindlichkeiten 
sorgfältig  aufrecht  erhält.  Jeder  Creditempfänger  hat  die 
Verpflichtung,  durch  den  ihm  gewährten  Credit  zugleich  die 
Werthsuljstanz  herzustellen,  aus  welcher  die  Rückzahlung 
des  Darlehns  möglich  werden  soll.  Ist  jenes  Gleichgewicht 
von  Hause  aus  entweder  zweifelhaft  oder  uncontrolirbar ,  '  so 
wird  der  Gläubiger  in  der  Regel  ein  specielles  Exekutionsob- 
ject,  das  heisst  ein  Pfand  verlangen  und  nur  ein  solcher 
Schuldner  wird  ein  solches  ertheilen,  der  —  wenigstens  im 
Priucip  —  die  Möglichkeit  eines  Uebergewichts  der  Passiva 
über  seine  Activa  nicht  in  Abrede  stellt.  Vergegenwärtigt 
man  sich  nun,  dass  das  „Pfand"  schon  eine  niedere  Stufe  der 
Creditwürdigkeit  characterisirt ,  so  wird  man  doch  wohl  zu- 
geben müssen,  dass  es  eine  bedenkliche  Maassregel  ist,  eine 
ganze  Kategorie  von  Gewerbetreibenden  in  diese  Klasse  von 
Gesetzes  wegen  herabzudrücken,  und  sie  von  Hause  aus  mit 
dem  Stempel  des  Bankerotts  versehn  heisst,  wenn  man  ihre 
wesentlichsten  Operationen  mit  einer  derartigen  „Schutzmaass- 
regel" ausstattet. 

Man  wird  die  zuletzt  ausgesprochene  Ansicht  von  gewisser 
Seite  sicherlich  als  auf  crasscm  Doctrinarismus  beruhend  an- 
sehen, und  sie  unpractisch  und  geschäftswidrig  nennen.  Wir 
nehmen  diesen  Vorwurf  mit  grosser  Gelassenheit  hin,  da  es 
uns  nicht  um  irgendwelche  Parteizwecke,  sondern  lediglich  um 
eine  möglichst  objcctive  Prüfung  der  hier  einschlägigen  Fragen, 
zu  thun  ist.  Man  wird  indessen  von  hier  aus  den  Gegenbe- 
weis schwerlich  führen  können.  Denn  wenn  auch  zugegeben 
werden  muss,  dass  die  Regelung  der  Pfandbrieffrage  in  der 
Gegenwart  dringend  geboten  ist,  um  das  Vertrauen  zu 
den  Hypothekenbanken  wiederherzustellen,  so  ist 
eben  damit  ausdrücklich  anerkannt,  dass  dieses  Vertrauen  er- 
schüttert sei.  Diese  Auffassung  nun,  welche  die  Sicherheit 
der  Pfandbriefe  gegenwärtig  erfahren  hat,  wurzelt  eben  keines- 
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wegs  in  principicllen ,  bcgriftlicli  nothweiidigen  Ursachen ,  son- 
dern ist,  wie  wir  dies  genugsam  dargetlian  zu  haben  glauben, 
lediglich  das  Product  höchst  unnützer  Operationen  einer  ge- 
wissen Sorte  von  Wirthschaftspolitikern ,  von  welcher  der 
Himmel  das  deutsche  Vaterland  je  eher  je  lieber  befreien  möge, 
wenn  wir  bei  unserm  Milliardensegen  nicht  allmählich  auf  der 
schiefen  Ebene  unserer  wirthschaftlichen  Verhältnisse  recht 
bald  dahin  gelangen  sollen,  wovor  wir  seit  dem  dreissigjäh- 
rigen  Kriege  glücklich  verschont  geblieben  sind. 

AVas  nun  die  unmittelbare  Folge  einer  derartigen  Maass- 
regel anlangt,  so  könnten  dieselben  zunächst  in  zwiefacher 
Weise  gedacht  werden. 

Einmal  muss  die  Bevorzugung  einer  Kategorie  von  Gläu- 
bigern uothwendigerweise  die  in  die  zweite  Klasse  herabge- 
drückten —  wir  denken  hier  selbstverständlich  an  den  Con- 
curs  eines  Pfandbriefinstituts  —  von  der  Creditgewähr  zurück- 
schrecken. Vorausgesetzt  nun,  dass  der  von  manchen  Instituten 
dieser  Gattung  angestrebte  Erfolg  wirklich  erreicht  würde, 
dass  sich  nämlich  das  Privatkapital  der  Anlage  in  Pfandbriefen 
wieder  zuwendet,  so  würde  dieser  Effect  nur  freudig  zu  be- 
grüssen  sein;  denn  alsdann  würde  den  Pfandbriefinstituten 
die  oben  erwähnte  Concentration  auf  das  Realcreditgeschäft 
indirect  zur  Pflicht  gemacht  und  die  in  unserm  Geld-  und 
Bankwesen  Ijisher  so  überaus  künnnerlich  gediehene  Arbeits- 
theilung,  Vertiefung  und  Verfeinerung  der  einzelnen  Geschäfts- 
zweige indirect  gefördert  werden.  Ob  aber  diese  Voraussetzung 
wirklich  zutrifft,  lässt  sich  bei  der  Unberechenbarkeit  unserer 
wirthschaftlichen  Verhältnisse  kaum  mit  auch  nur  annähernder 
Wahrscheinlichkeit  behaupten.  Treten  dagegen  irgend  welche 
Verhältnisse  ein,  welche  die  paniqueartige  Flucht  des  Privat- 
kapitals aus  den  Pfandbriefanlagen  heraus  fördern,  um  es 
andern  Anlagewerthen  zuzuwenden,  wie  dies  ja  bei  dem  steten 
Taumel  unserer  Kapitalisten  von  einem  Extrem  zum  andern 
wohl  zu  erwarten  steht,  dann  wäre  eine  derartige  Neuerung 
gleichbedeutend  mit  der  gesetzlich  decretirten  Credit- 
losigkeit  der  Hypothekenbanken.  Da  dieselben  ihre  Be- 
triebsmittel in  der  Regel  ebenfalls  in  Hypotheken  angelegt 
haben ,  welche  lediglich  durch  den  Verkauf  der  Pfandbriefe  im 
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Fluss  erhalten  werden  können,  so  würde  von  dem  Augenblicke, 
wo  der  letztere  ins  Stocken  gerätli,  bei  unsern  dermaligen 
Verhältnissen  eine  Situation  für  die  Hypothekenbanken  ge- 
schaffen werden,  wie  sie  sich  theilweise  schon  jetzt  in  empfind- 
licher Weise  geltend  macht.  Dieselben  würden  nicht  einmal 
nach  der  gegenwärtigen  Praxis  der  Reichsbank  sich  derjenigen 
Zuflucht  bedienen  können,  welche  dem  gewöhnlichen  Privat- 
mann in  kritischen  Zeiten  zusteht,  sie  würden  vergeljlich  an 
die  Intervention  der  Reichsbank  und  der  nach  densell)en  Grund- 
sätzen operirenden  grossen  Finanzreservoirs  appelliren ,  welche 
bekanntlich  die  Lombardirung  und  den  Erwerb  von  Hypotheken 
von  ihrem  Geschäftskreise  unbedingt  ausschliessen.  In  kriti- 
schen Zeiten  könnte  es  daher  einer  Hypothekenbank,  wenn  sie 
noch  so  solide  und  programmmässig  verwaltet  wird,  passiren, 
dass  sie  in  ihrem  Fett  erstickt,  das  heisst,  dass  sie  trotz  der 
brillantesten  Activa  keinen  Credit  geniesst  und  daher  zu  wirtli- 
schaftlichem  Tode  verurtheilt  wird.  Dies  kann  namentlich  in 
Zeiten  eintreten,  in  welchen  Hypothekenbanken  trotz  der  vor- 
sichtigsten Beleihungen  genöthigt  sind,  die  von  ihnen  beliehe- 
uen  Objecte  in  den  Subhastationen  zu  erwerben,  wenn  diese 
Objecte  zeitweilig  nicht  die  zur  Verzinsung  der  emittirten 
Pfandbriefe  erforderlichen  Erträge  gewähren.  Dass  dies  aber 
geschehen  könne,  hat  die  Erfahrung  zu  wiederholten  Malen 
gelehrt  und  lehrt  es  gerade  in  dem  gegenwärtigen  Zeitpunkte 
in  eindringlichster  Weise. 

Aus  der  vorstehenden  Betrachtung  geht  für  jeden  Sach- 
kundigen bis  zur  Evidenz  hervor,  dass  es  mit  der  Sicherungs- 
maassregel  allein,  sofern  sie  lediglich  das  rechtliche  Vor- 
zugsrecht der  Pfandbriefe  im  Concurse  betriftt,  nach  keiner 
Richtung  gethan  ist.  Vom  Standpunkte  des  Aulagecapitals 
nicht,  denn  hier  ist  die  Frage  nach  der  materiellen  Sicher- 
heit der  den  Emissionen  zu  Grunde  liegenden  Hypotheken 
die  entscheidende,  und  diese  wird  durch  die  in  Rede  stehende 
Vorschrift  in  keiner  Weise  tangirt;  vom  Standpunkte  der  Hy- 
pothekenbanken nicht,  denn  diese  Vorschrift  hat,  wie  wir 
weiter  sehen  werden,  eine  ganze  Menge  administrativer  Un- 
bequemlichkeiten im  Gefolge,  welche  allein  diese  Reform  wahr- 
lich  noch   nicht  genügend   zu  motiviren   vermöchten.     Bleibt 
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also  zu  berücksichtigen,  ol)  sicli  nicht  die  Reform  vielleicht 
vom  „geschäftlichen"  Standpmikte  rechtfertigen,  das  heisst:  ob 
sich  nicht  etwa  vom  Standpunkte  jeuer  aus  halben  Wahrheiten 
oder  richtiger  gesagt  aus  ganzen  Lügen  zusammengesetzten, 
in  unserem  Verkehrsleben  üblichen  allgemeinen  Geschäftspra- 
xis deshalb  empfehlen  möchte,  weil  sich  in  dieser  ein  leich- 
tes Mittel  darbietet,  den  Moloch  „öffentliche  Meinung"  zu  be- 
sänftigen. Wir  können  uns  nicht  dazu  bequemen,  derartigen 
Practiken  das  Wort  zu  reden.  Am  Allerwenigsten  möchten 
wir  den  Schutz  der  Gesetzgebung  anrufen,  um  durch  eine  den 
Unverstand  Einzelner  über  die  Hypothekenbanken  heraufl^e- 
schworene  Calamität  zu  beseitigen,  welche  wohl,  sobald  das 
Publikum  über  die  Haltlosigkeit  der  Anschauung,  in  die  es 
hineingetrieben  ist,  klar  geworden,  an  ihrer  eigenen  inneren 
Thorheit  zu  Grunde  gehen  dürfte.  Es  kann  nicht  die  Aufgabe 
des  Staates  sein,  Scheiumanöver  zu  Gunsten  einer  noch  so 
berechtigten  und  durch  noch  so  verdammenswerthe  üngehörig- 
keiten  geschädigten  Interessengruppe  zu  executiren.  Eine  Ge- 
setzgebung, welche  sich  heutzutage  an  ein  Gebiet  unseres 
wirth schaftlichen  Lebens  heranwagt,  auf  welchem,  wie  auf 
keinem  andern  sich  die  Verhältnisse  einer  ungewöhnlichen 
Klarheit  und  Uebersichtlichkeit  erfreuen  könnten,  sobald  die 
hier  erforderlichen,  nicht  schwer  zu  erlangenden  wissenschaft- 
lichen und  administrativen  Hilfsmittel  geschaffen  sind,  muss 
sich  auch  der  ganzen  Verantwortung  bewusst  sein,  welche  sie 
damit  übernimmt.  Jene  kläglichen  Experimente,  welche  mit 
um  so  grösserem  Anspruch  auf  Universalität  auftreten,  je 
mehr  sie,  bei  Lichte  besehen,  auf  die  brutalste,  empirische 
Quacksalberei  hinauslaufen,  gehören  in  die  Brutstätten  der 
öffentlichen  Meinung,  aus  welchen,  im  Dienste  bald  dieses  bald 
jenes  individuellen  Literesses,  der  gellende  Ruf  nach  „Staats- 
hilfe" auszugehen  pflegt.  Nur  allzuwillig  hat  ihm  die  Wirth- 
schaftsgesetzgebung  des  neu  geeinten  Deutschlands  in  vielen 
Fällen  ihr  Ohr  geliehen,  nur  allzuhäufig  hat  sie  das  heisere 
Geschrei  der  Interessengruppen  mit  dem  Interesse  der  Ge- 
sammtheit  verwechselt;  nur  allzu  connivent  war  sie  während 
des  letzten  Jahrzehnts  gegen  die  sogenannten  „Forderungen 
des  Verkehrs",  welche  doch  in  den  meisten  Fällen  nichts  An- 
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(leres  gewesen  sind,  als  die  Forderungen  derjenigen,  welche 
am  lautesten  zu  schreien  vermochten  und  deren  Stimme  darum 
die  der  wirklich  berechtigten  Interessen  häufig  übertönte.  Das 
Hypothekenl)ankwesen  unserer  Tage  kann,  mit  einem  Worte, 
nicht  durch  diese  oder  jene  im  gegebenen  Moment  für  diesen 
oder  jenen  Interessenten  wünschenswerthen  Maassregeln ,  son- 
dern lediglich  ex  fundamento  an  Haupt  und  Gliedern  refor- 
mirt  werden.  Eine  solche  Eeform  kann  aber,  wie  jede  sociale 
und  wirthschaftliche  Reform  nur  an  das  Bestehende  anknüpfen, 
und  dieses  weiter  entwickeln,  neue  Elemente  aber  nur  da  ein- 
fügen, wo  sie  ohne  Schaden  für  den  bereits  vorhandenen  Ge- 
sammtbau  eingefügt  zu  werden  vermögen.  Dabei  sind  theore- 
tische Spekulationen  über  die  fundamentalen  Principien  unserer 
Gesellschafts-  und  Staatsordnung  ebenso  zu  vermeiden,  wie  jener 
kritiklose  Empirismus,  welcher  sich  wirthschaftliche  Reformge- 
setze  ähnlich  vorstellt,  wie  etwa  die  Reparatur  eines  Stiefels  oder 
eines  Schreines.  Wirthschaftliche  Institutionen  sind  wahrlich 
im  Wege  der  Gesetzgebung  und  der  staatlich  administrativen 
Initiative  nicht  ohne  ein  tiefes  Eindringen  in  die  Zwecknatur 
derselben  zu  begreifen,  nicht  ohne  eine  genaue  Prüfung  und 
Souderung  des  Geschichtlich-zufälligen  und  des  Logisch-noth- 
wendigen,  vor  allen  Dingen  aber  nicht  ohne  eine  klare  Er- 
kenntniss  des  innigen  organischen  Zusammenhanges,  welcher 
die  scheinbar  heterogensten  Interessen  in  Staat  und  Gesell- 
schaft mit  einander  verknüpft,  zu  reformiren.  Je  vollkomme- 
ner und  mannigfaltiger  sich  unser  sociales  Leben  gliedert, 
desto  lebendiger  dringt  uns  die  Thatsache  zum  Bewusstsein, 
dass  kein  Nerv  afficirt  werden  kann,  ohne  den  Gesannntorga- 
nismus  in  Mitleidenschaft  zu  versetzen.  Die  Reform  des  Hy- 
pothekenbankweseus  als  eine  vereinzelte,  etwa  die  Pfandbrief- 
besitzer oder  Actionäre  oder  die  Grundbesitzer  allein  tangi- 
rende  aufzufassen  und  die  Hebel  an  denjenigen  Punkten  anzu- 
setzen, welche  sich  nach  dieser  Auffassung  der  rein  äusser- 
lichen  Betrachtung  der  Dinge  aufdrängen,  hiesse  eben  den 
richtigen  Punkt  verfehlen.  Wir  werden  in  Folgendem,  an  der 
Hand  der  bisher  gewonnenen  Erfahrungen  die  Frage  zu  erör- 
tern suchen,  welche  Richtung  unsere  Hypothekenbankreform 
einzuschlagen  hat,  um  derselben  eine  wirthschaftlich  dauernde. 
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vor  den  in  unserer  Zeit  periodiscli  wiederkehrenden  Krisen 
möglichst  unabhängige  Gestalt  zu  verleihen ,  wie  weit  dabei  die 
Gesetzgebung  regelnd  und  ordnend  einzugreifen  und  wie  weit 
endlich  die  thatsächlichen  Voraussetzungen  für  dieselbe  aus 
der  Initiative  der  betheiligten  Kreise  heraus  geschaffen  werden 
müssen. 

VI. 

Der  Grundcredit   und  die  Kententheorie. 

Aus  den  früheren  Betrachtungen  haben  sich  für  uns  drei 
Elemente  ergeben,  welche  für  die  Erörterung  dieses  Gegen- 
standes von  wesentlicher  Bedeutung  sind,  nämlich: 

a)  das  Element  des  Unternehmers  (Kapitalist,  Actionär,  Ge- 
nossenschafter ,  Garant), 

b)  das  des  Leihkapitalisten  (Pfandbriefbesitzer), 

c)  das  des  Creditbedürftigen. 

Diese  drei  Elemente  müssen  einander  bei  der  Organisation 
der  Hypothekenbanken  das  Gleichgewicht  halten,  wobei  aller- 
dings zu  berücksichtigen  ist,  dass  das  ad  c.  bezeichnete  für 
den  wirthschaftlichen  Zweck  des  Unternehmens  das  wirth- 
schaftlich  maassgebende  ist.  Wie  die  Gasproduction  bei  der 
Gasanstalt,  die  Wasserversorgung  bei  Wasserwerken,  die  För- 
derung bei  der  Montanindustrie,  mit  einem  Worte  die  Erfüllung 
seiner  wirthschaftlichen  Bestimmung  bei  jedem  Unternehmen, 
so  ist  auch  bei  den  Grundcreditiustituten  der  herrschende 
Zweck  die  Förderung  des  Gruudcredits,  das  heisst  die  Be- 
schafliing  desjenigen  Kapitals,  dessen  der  Grundbesitzer  bedarf, 
unter  den  für  diesen  möglichst  günstigen  Bedingungen,  in 
Ansehung  des  Zinsfusses,  der  ßückzahlungspflicht  und  Ablös- 
barkeit  des  dargeliehenen  Kapitals.  Sofern  nun  dieser  letz- 
tere Zweck  ein  nicht  blos  staatlich  erlaubter,  sondern  auch 
wirthschaftlich  unbedingt  heilsamer  ist,  entsteht  die  an  die 
Spitze  dieser  Untersuchung  gestellte  Frage,  wie  derselbe  am 
besten  zu  fördern,  resp.  wie  er  gegen  die  Uebergrifife  der  ihm 
dienenden  Elemente  am  wirksamsten  zu  schützen,  aber  auch 
ebenso,  wie  die  letzteren  gegen  die  Uebergrifte  des  ersteren 
bewahrt  werden  sollen.  Es  folgt  nun  aber  aus  der  Natur  der 
Sache,  dass,  insofern  das  eine  Interesse  ein  ganz  specifisches 
und  eigenthümlich  geartetes  ist,   während  die  beiden  anderen 
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von  den  l)ei  allen  Unternehmungen,  welche  anf  die  Unter- 
stützung des  Unternehmer-  und  Leihkapitals  angewiesen  sind, 
engagirteu  Interessen  sich  generisch  in  keiner  Weise  unter- 
scheiden, die  Frage  nach  der  rechtlichen  Behandlung  der 
letzteren  nur  in  ihrem  Zusammenhang  mit  der  gesammten 
einschlägigen  Rechtsmaterie  zu  behandeln  ist,  während  gerade 
der  eigenthttmlich  geartete  wirth schaftliche  Zweck  des 
Hypothekenbankwesens  uns  die  Betrachtung  des  letzteren  zum 
Ausgangspunkte  der  ganzen  Untersuchung  macht.  Die  Stel- 
lung des  Unternehmers  (ad  a.)  und  des  Gläubigers  (ad  b.)  ist 
mithin  nur,  insoweit  sie  durch  die  Eigenart  des  wesentlichsten 
Elements  (ad  c.)  modificirt  wird,  in  den  Kreis  dieser  Betrach- 
tung einzuschliessen. 

Halten  wir  also  als  den  Zweck  der  Hypothekenbanken 
die  Förderung  des  Realcredits  fest,  so  können  wir  nicht  um- 
hin, auf  die  Natur  des  Realcredits  etwas  näher  einzugehen. 

Wenn  unter  Credit  i*^)  in  dem  hier  zu  erörternden  Sinne 
das  Vertrauen  des  Creditgel^ers  auf  die  objective  und  subjec- 
tive  Möglichkeit  resp.  Gewissheit  zu  verstehen  ist,  dass  der 
Creditnehraer  das  leisten  werde,  was  er  zu  leisten  versprochen, 
so  ist  von  vorn  herein  klar,  dass  der  sogenannte  Realcredit, 
wenngleich  historisch  einer  späteren  Entwickelungsepoche  an- 
gehörig, nicht  eine  Weiterentwickelung,  sondern  eine  Ab- 
schwächung  des  Creditbegrift's  zur  Darstellung  bringt.  Der 
Real-,  oder  was  für  die  vorliegende  Frage  damit  identisch  ist, 
der  Pfandcredit  geht  zwar,  wie  der  Personalcredit ,  ebenfalls 
von  dem  Vertrauen  auf  die  Leistungsfähigkeit  des  Creditneh- 
mers  aus.  Indem  er  jedoch  mit  der  Möglichkeit  rechnet,  dass 
die  wirthschaftlichen  Voraussetzungen,  welche  für  die  Gewäh- 
rung des  Credits  bestimmend  waren,  innerhalb  des  Zeitraums 
zwischen  Creditgewähruug  und  Leistung  des  creditirten  Werth- 
objects  eine  Veränderung  erfahren,  durch  welche  die  Zahlungs- 
fähigkeit des  Creditnehraers  in  Frage  gestellt  werden  könnte, 
sucht  er  lediglich  gegen  diesen,  nicht  erwarteten  Wechsel 
in  den  ökonomischen  Verhältnissen  des  Creditnehmers  Cautelen 
zu  Schäften,  deren  wirthschaftliche  und  rechtliche  Bedeutung 
darin  besteht,  dass  einzelne  Vermögensstücke  von 
jener  Fluctuatiou  des   ökonomischen   Schicksals- 
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wechseis,  welche  die  gesainmtc  Vermögenssphäre 
des  Credituehmers  treffen  könnte,  unberührt  blei- 
ben. In  diesen  Verinögensstücken  nun  localisirt,  verkörpert 
und  vergegenständlicht  sich  die  unwandelbare  Grundlage  der 
Crcditwürdigkeit  des  Nehmers  für  eine  einzelne  Creditgewähr; 
das  zu  diesem  Zwecke  neutralisirte  Vermögensstück,  das  Pfand- 
object,  bildet  alsdann  eine  dem  sonstigen  rechtlichen  Schick- 
sale des  übrigen  Vermögens  gegenüber  völlig  indifferente 
\y  e  r  t  h  -  Enclave. 

Die  rechtliche  Natur  des  Pfandes,  wie  sie  in  dem  römi- 
schen Eccht  zum  Ausdruck  gelangt,  ist  daher  die  der  moder- 
nen ökonomischen  Auffassung  desselben  völlig  entsprechende 
Principaliter  ist  es  das  Vertrauen  auf  die  Crcditwürdigkeit 
resp.  Zahlungsfähigkeit  der  Person,  nicht  das  auf  die  Realisir- 
barkeit  des  Pfandes,  welche  in  der  Natur  des  Pfandgeschäfts 
begründet  ist.  Die  letztere  Rücksicht  tritt  erst  in  zweiter 
Linie  ein  und  hierin,  in  dem  eventuellen  Character  des  Pfan- 
des, tritt  sowohl  rechtlich  als  wirthschaftlich  seine  accessorische 
Natur  zum  Vorschein.  Juristisch  würden  wir  die  practische 
Bedeutung  des  Pfandes  in  die  Execution  zu  verlegen  haben. 
Denn  die  Voraussetzung  seiner  ^Yirksamkeit  ist  eben  die  Nicht- 
erfüllung der  Verbindlichkeit  seitens  des  Verpflichteten.  Erst 
wenn  die  Crcditwürdigkeit  des  Nehmers  sich  subjectiv  oder 
objectiv  als  eine  trügerische  erwiesen  hat,  erst  wenn  es  fest- 
steht, dass  der  zur  Leistung  eines  bestimmten  Werthes  Ver- 
pflichtete entweder  nicht  leisten  kann  oder  nicht  leisten  will, 
erst  dann  tritt  rechtlich  die  Inanspruchnahme  des  für  diesen 
Fall  vorausbestimmten  Vermögensobjects  zum  Zwecke  seiner 
Veräusserung  ein,  um  auf  diesem  indirecten  Wege  dem  Credit- 
geber  aus  dem  Volks  vermögen  dasjenige  zuzuführen, 
was  aus  dem  Privatvermögeu  des  Credituehmers  nicht  zu 
erlangen  war. 

Rechtsbegriffe  werden,  wie  jedem  mit  der  Geschichte  des 
Rechts  Vertrauten  bekannt  ist  —  und  das  gilt  namentlich 
von  dem  römischen  Recht  —  von  gewissen  typischen  Vorgän- 
gen des  practischen  Lebens  abstrahirt,  in  welchen  jene  in 
paradigmatischer  Schärfe  zum  Ausdruck  gelangen.  Die  Grund- 
formen des  Rechts   treten  uns  in  den  Grundformen  entgegen, 
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in  welchen  sich  auf  primitiven  Entwickehingsstufen  die  Be- 
ziehungen der  Menschen  zu  einander  bewegen.  Erst  alhnäh- 
lich ,  wenn  die  Vielgestaltigkeit  und  der  tägliche  AYechsel  der 
Erscheinungen,  durch  welche  sich  die  ^^■irthschafts-  und  Ge- 
sellschaftszustände  eines  Volkes  in  organischem  Wachsthum 
von  Stufe  zu  Stufe  emporringen,  jene  einfach  grossen  Umrisse, 
das  „Rechtsalphaljet"  eines  Volkes ,  zu  ebenso  complicirteu 
Gebilden  zusammenfügen;  wenn  der  neue  Culturinhalt  einer 
späteren  Epoche  auch  nach  neuen  typischen  Gestaltungen 
sucht,  indem  er  anfangs  danach  strebt,  in  den  neuen  Erschei- 
nungen nur  eine  neue  Configuration  der  alten  Grundformen 
des  Rechts  wiederzufinden,  welche  sich  eben  im  Dienste  eines 
neuen  Wirthschaftsgedaukens  zu  einem  Ganzen  verschmelzen; 
erst  allmählich  erscheint  jene  (wissenschaftlich)  analytische 
Tendenz  auf  dem  Plane,  jus  und  factum,  den  Rechts-  und 
den  Wirthschaftsgedanken  gegen  einander  abzugrenzen ,  und 
in  dem  einheitlichen,  ökonomischen  Gebilde  von  wesentlich 
moderner  Färbung  und  entsprechendem  Culturinhalt  das  Wal- 
ten uralter  Rechtsgedauken  zu  entdecken,  welche  aus  der  Ver- 
kleisterung des  Factums  in  ihrer  Reinheit  und  in  der  Schärfe 
ihrer  Umrisse  herauszuarbeiten,  das  Werk  einer  schwierigen, 
oftmals  Jahrhunderte  währenden  Gedankenarbeit  ist^''). 

Auch  der  Pfandrechtsbegriff  hat  diesen  Prozess  an  sich 
erfahren  und  erfährt  ihn  auch  jetzt  noch^^). 

Auch  hier  haben  die  wirthschaftlichen  Bedürfnisse  zu 
einer  Umbildung  des  Rechtsgedankens  geführt,  bei  welchem 
es  nicht  leicht  war  den  ursprünglichen  Gedankengehalt  aus 
seiner  Hülle  herauszuschälen.  Dies  ist  namentlich  nach  dem 
Vorgange  des  mecklenburgischen  Rechts  im  preussischeu 
Immobiliensachenrecht  der  Fall,  woselbst  durch  das  Neben- 
einanderbestehen von  Hypothek  und  Grundschuld  ein  neuer, 
dem  traditionellen  juristischen  Denken  manche  Schwierigkei- 
ten darbietender  Rechtszustand  geschaffen  ist. 

Es  ist  hier  nicht  der  Ort,  zu  untersuchen,  warum  die 
„Grund schuld"  die  accessorische  Natur  des  Pfandes  abge- 
streift hat,  um  auf  eigne  Faust  bei  der  Organisation  des  Cre- 
dits,  bisher  nur  wenig  gelohnte  Dienste  zu  thun,  warum  sie, 
wie  der  Schatten  Peter  Schlemihls,  sich  von  der  Hauptforde- 
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riiiig  losgelöst  hat,  während  sie  doch  ihren  Stammbaum  auf 
den  Pfan(lreclits1)egTifl'  zurückführt.  Die  geschichtlichen  Vor- 
aussetzungen dieser  legislativen  Neubildung  sind  bekannt,  be- 
kannt vor  allen  Dingen  ist  das  Streben  des  ländlichen  Grund- 
besitzes, welchem  einige  theoretische  Wortführer  die  Zunge 
gelöst  haben,  das  Lebenselement  seines  wirthschaftlichen  Da- 
seins aus  dem  juristischen  Nebengelass  des  römischrechtlichen 
Pfandrechtsbegriffs  zu  befreien  und  ihm  eine  rechtlich  selb- 
ständige und  unabhängige  Existenz  zu  verschaffen.  Für  den 
vorliegenden  Zweck  möchte  es  indessen  nicht  ohne  Interesse 
sein,  die  Thatsache  zu  constatiren,  dass  sich  in  der  Grund- 
schuld allerdings  ein  moderner,  —  ob  auch  ein  richtiger 
bleibt  dahingestellt  —  wirthschaftlicher  Gedanke  verkörpert, 
der  Gedanke  nämlich,  dass  der  Immobiliarcredit  nicht  der 
Person  des  Besitzers ,  sondern  dem  Immobile  selbst  gewährt 
werde,  der  Gedanke,  dass  mithin  nicht  der  A.  dem  B.  ein 
Darlehn  gewährt,  für  welches  B.  dem  A.  sein  Vermögensob- 
ject:  das  Immobile  C.  verpfände,  nein,  sondern  der,  dass  der 
Grundbesitz  mit  dem  Kapital  in  eine  ganz  neue,  dem 
Rechtsleben  bisher  völlig  unbekannte  Verbindung  treten,  in 
welcher  der  anonyme  Piepräsentant  des  ersteren  einen  Theil 
desselben  an  den  gleichfalls  anonymen  Repräsentanten  des 
letztern  gegen  einen  gleichwerthigen  Theil  des  von  ihm  re- 
präsentirten  wirthschaftlichen  Urelements  austauscht  ^^).  Hin- 
ter dem  Grundbesitz  verschwindet  der  Besitzer,  hinter  der 
Grundschuld  der  Creditgeber;  beide  verflüchtigen  sich  zu 
Werthparzellen,  der  eine  zu  einer  Parzelle  des  Grundbesitzes, 
der  andere  zu  einer  solchen  des  Kapitals,  wie  der  Actionär 
hinter  der  Actie,  der  Cuxinhaber  hinter  dem  Cux,  mit  einem 
Worte,  der  Inhaber  hinter  dem  Inhaberpapier  verschwindet, 
resp.  nur  als  Appendix  zu  diesem  in  Betracht  kommt,  wäh- 
rend das  ökonomische  Substrat  jener  Rechtsgebilde  sich  aus 
lauter  unpersönlichen  Werthen  zu  zwei  angeblichen  ökonomi- 
schen Urelcmenten:  Grundbesitz  und  Kapital  zusammen- 
setzt. Diese  Auffassung,  welche  in  der  ökonomischen  Welt 
nicht  mehr  die  willkürlichen  Aeusserungen  individueller  Wech- 
selbeziehungen erblickt,  nach  welcher  die  den  letzteren  inne- 
wohnenden gleichartigen  Interessen  sich  zu  gleichartigen  Grup- 
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pen  zusammenfügen,  sondern  unser  gcsammtcs  Avirthschaftli- 
ches  Leben  in  drei  von  Anbeginn  gesetzte  feindliche  Heerlager 
auflösen:  Kapital,  Arl)eit  und  Grundbesitz,  Avelclie  in  den  ver- 
schiedenen Weltperiodeu  einander  angeblich  in  der  Herrschaft 
ablösen  sollen,  nachdem  sie  einander  blutig  bekämpft;  diese 
Auffassung  hat  vor  nunmehr  zehn  Jahren  in  der  sogenannten 
Rententheorie  des  verstorbenen  Landschaftsraths  Rodbertus- 
Jagetzow  einen  allzuberedten  Ausdruck  gefunden,  als  dass 
sie  nicht  seitdem  auch  in  weiteren  Kreisen  Anerkennung  hätte 
erlangen  sollen.  Wenn  nicht  alle  Anzeichen  trügen,  so  dürf- 
ten die  Ideen  dieses  scharfsinnigen  Denkers  auch  heute  noch 
der  stillen  Gemeinde,  welche  sich  bald  nach  dem  Erscheinen 
der  bekannten  Schrift  (Zur  Erklärung  und  Abhülfe  der  heuti- 
gen Creditnoth  des  Grundbesitzes.  I  u.  IL  Jena  1869)  um  den 
Meister  gebildet  hat,  nicht  unerheblichen  Zuwachs  verschaffen ; 
wenigstens  deuten  nicht  bloss  die  Aeusseruugeu  der  sogenann- 
ten agrarischen  Tagespresse,  sondern  die  zustimmenden  Er- 
klärungen, denen  wir  zu  vielen  Punkten  seiner  Lehre  bei  Ju- 
risten wie  Bekker,  Nationalökonomen  wie  Adolph  Wagner 
und  Praktikern  wie  Schuhmacher-Zarchlin  begegnen,  mit  Ent- 
schiedenheit darauf  hin,  dass  die  Rodbertus'sche  Rententheorie 
den  alten  Sauerteig  unserer  wirthschaftlichen  und  Rechtsbe- 
grifte  auf  dem  Gebiete  des  Immobiliarcreditwesens  in  bedeu- 
tende Gährung  versetzt  hat.  Es  sei  uns  daher  gestattet,  uns 
mit  dieser  Theorie,  weil  dieselbe  nicht  blos  einen  tiefen  Ein- 
schnitt in  die  l)islierige  Auffassung  des  Realcredits  macht,  son- 
dern auch  die  Organisation  desselben,  also  u.  A.  auch  das 
hier  einschlägige  Bankwesen,  aus  sich  heraus  zu  reformiren 
strebt,  soweit  es  der  Zweck  dieser  .Schrift  erfordert,  aber  auch 
nur  soweit  er  es  zugleich  gestattet,  in  aller  Kürze  uns  ab- 
zufinden. 

Rodbertus  geht  von  der  Eintheilung  des  Realcredits  in 
städtischen  und  ländlichen  aus,  indem  er  die  Verschiedenheit 
der  wirthschaftliclien  Natur  l)eider  Arten  des  Grundbesitzes 
sowohl  in  ihrer  geschichtlichen  Entwickelung ,  als  auch  in 
ihren  gegenwärtigen  ökonomischen  Functionen  im  Wesentlichen 
richtig  erkennt.  Während  er  al)er  die  Organisation  des  Real- 
credits, soweit  sich  derselbe  auf  städtische  Grundstücke  (Wohn- 
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und  Miethshäuser)  bezieht,  für  den  schwierigeren  Theil  seiner 
Aufgiil)c  erklärt,  fertigt  er  denselben  in  aller  Kürze  ab,  in- 
dem er  sich  damit  begnügt,  die  characteristischen  Eigeuthüm- 
lichkeiten  desselben  in  scharfen  Umrissen  zu  skizziren.  Seine 
besondere  Aufmerksamkeit  ^Yidmet  Rodbertus  dagegen  in  der 
mehrcrwähuten  Schrift,  der  Organisation  des  ländlichen  Grund- 
credits  zu  und  gelangt  hierbei  zu  dem  Resultate,  dass  die  Ur- 
sachen der  damaligen  (1868)  und  der  früheren  Nothstände  des 
ländlichen  Grundbesitzes  lediglich  in. der  falschen  Stellung  be- 
gründet gewesen  wären ,  welche  die  Gesetzgebung  dem  Immo- 
biliarsachenrecht  angewiesen  habe.  Rodbertus  will  von  einer 
„Verpfändung"  des  ländlichen  Grundbesitzes  überhaupt  nichts 
wissen;  ihm  erscheint  das  ganze  Hypothekeurecht  nur  als  eine 
Verzerrung  der  ihm  zu  Grunde  liegenden  wirthschaftlichen 
Elemente.  Die  „römische"  Hypothek  ist  ihm  nichts  als  ein 
Auswuchs  des  Kapitalismus,  welcher  danach  strebe,  den  Grund- 
besitz zur  Hörigkeit  herabzudrücken.  Indem  der  Grundbesitz 
sich  zur  Zahlung  einer  Kapitalschuld  verpflichte,  verschreibe 
er  —  wie  sich  Rodbertus  ausdrückt  —  „ein  Ross  für  einen 
Vogel",  übernehme  er  Verbindlichkeiten,  zu  deren  Leistung 
er  nach  seiner  Natur  absolut  ausser  Stande  sei.  Da  der  ^Yerth- 
maassstab  des  Grundbesitzes  in  Folge  der  Schwankungen  des 
Ziusfusses,  welche  mit  dem  Kapitalisationsprincip  in  untrenn- 
barem Zusammenhange  stehen,  selbst  ein  schwankender  und 
unsicherer  geworden  sei,  so  äusserten  sich  die  Folgen  dieses 
Zustandes  in  dem  nothwendigen  Ruin  des  Grundbesitzes,  wel- 
cher eintreten  müsse,  sobald  derselbe  gezwungen  werde,  eine 
unter  der  Herrschaft  des  niedrigen  Zinsfusses  aufgenommene 
Kapitalsschuld  unter  der  Herrschaft  des  höheren  Zinsfusses 
zu  tilgen.  Alsdann  komme  „die  Gefahr,  die  Spielchance  und 
die  Lüge",  welche  mit  dem  Kapitalisationsprincip  untrennbar 
verbunden  und  mithin  in  der  auf  dem  Boden  des  letzteren 
erwachsenen  Hypothek  enthalten  wären,  zum  Vorschein.  Denn 
je  niedriger  der  Zinsfuss,  desto  höher  der  durch  Kapitalisi- 
rung  mit  dem  letztern  ermittelte  Kapitalswerth  des  Grund- 
stücks und  umgekehrt,  je  höher  der  Zinsfuss,  desto  niedriger 
der  auf  diesem  \Yege  ermittelte  Kapitalisationswerth.  Wäh- 
rend nun  aber  die  Kapitalsschuld  stabil  sei,  ändere  sich  die 
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für  dieselbe  haftende  Werthunterlage.  Werde  alsdann  bei 
einem  zur  Zeit  des  niedrigen  Zinsfusses  contrahirteu  hypotlie- 
karisclien  Darlehn  unter  entgegengesetzten  Verhältnissen  von 
der  Küudigungsklausel  Gebrauch  gemacht,  so  gerathe  der 
Schuldner  in  unabwendbaren  Verraögensverfall ,  weil  er  nicht 
mehr  im  Stande  sei,  die  erforderliche  Deckung  zu  verschatfen, 
um  durch  Aufnahme  eines  neuen  Darlehus  den  früheren  Gläu- 
biger zu  befriedigen. 

Als  Hauptursache  der  Creditnoth  weist  Rodbcrtus  mit 
schlagenden  Argumenten  die  Besitzveränderungen  durch  Ver- 
äusserung  resp.  Erbgang  nach.  Der  bei  Weitem  grösste  Theil 
der  Hypothekenschulden  sei  aus  Restkaufgeldern  und  Erb- 
theilsquoten  entstanden,  welche  der  Verkäufer  resp.  Gutsan- 
nehmer  unter  der  Herrschaft  des  so  verderblichen  Kapitalisa- 
tionsprincips  übernehme  und  deren  Gefahr  in  Zeiten  des  stei- 
genden Zinsfusses  ganz  klar  vor  Jedermaim  zu  Tage  träten. 
Der  Grundbesitz  erfreue  sich  aber  als  alleinigen  Einkommens- 
zweiges nur  der  „Eente";  aus  ihr  allein  vermöge  er  Kapital 
flüssig  zu  machen.  In  der  Anerkennung  des  Rentenprincips 
auf  dem  Gebiete  des  Immobiliarsachenrechts  erblickt  Rodber- 
tus  das  künftige  Heil  des  ländlichen  Grundbesitzes.  Es  soll 
in  Zukunft  nur  Rente  verkauft,  Reute  verpfändet,  Rente  cre- 
ditirt  werden.  Einem  Landrenteniustitut,  welches  an  die  Stelle 
unserer  landschaftlichen  Creditsysteme  zu  treten  habe,  stellt 
er  die  Aufgabe,  diesen  Uebergangsprozess  auf  dem  Gebiete 
des  ländlichen  Immobiliarcredits  praktisch  durchzuführen,  wie 
er  denn  hierin  allein  die  Rettung  des  Grundbesitzes  vor  dem 
Ueberhandnehmen  der  beiden  andern  socialen  Mächte,  des 
Kapitals  und  der  Arbeit,  erblickt,  von  denen  das  eine  nach 
seiner  Ansicht  die  ihm  gebührende  Stellung  bereits  errungen, 
das  andere  sie  zu  erringen  im  Begriff  stehe,  während  der 
Grundbesitz  allein  noch  seine  Gleichberechtigung  mit  jenen 
beiden  zu  erobern  beziehentlich  wiederzuerobern  habe. 

Was  nun  den  Verdacht  gegen  die  Rodl)ertus'sche  Theorie 
von  vorn  herein  einigermaassen  rechtfertigt  —  ist  die  Ein- 
seitigkeit, mit  welcher  das  ganze  Unheil,  von  dem  der  Grund- 
besitz periodisch  heimgesucht  wird,  dem  Kapitalisations- 
princip    und   der    damit    zusammenhängenden    römischrecht- 
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liclicu  Verscliuldimgsform  zur  Last  geschrieben  wird.  An- 
knüpfend an  den  bekannten  Aufsatz  Justus  Moesers  ^^)  wird 
eine  üniversahnittellehre  aus  einem  Gedanken  heraus  entwi- 
ckelt, der,  wie  wir  gern  zugeben,  einen  beachtenswerthen 
Kern  enthält.  Vor  allen  Dingen  muss  anerkannt  werden,  dass 
der  bei  Weitem  grösste  Theil  der  Hypothekenschulden  gar 
nicht  aus  Kapitals-  oder  Gelddarlehnen  originirt,  sondern  aus 
Erbtheilsquoten ,  welche  der  Gutsannehmer  zu  Gunsten  der 
abgefundenen  Miterben  hat  eintragen  lassen  und  aus  Rest- 
kaufgeldern. Mit  bewunderungswürdiger  Schärfe  geht  Rod- 
bertus  dem  wirthschaftlichen  Ursprung  dieser  nach  seiner  An- 
sicht falschen  Kapitalsschulden  zu  Leibe,  indem  er  in  ihnen 
lediglich  romauistisch  maskirte  AVerththeile  des  für  sie  haf- 
tenden Immobiles  erblickt;  erbarmungslos  reisst  er  ihnen  die 
Jahrhunderte  alte  Maske  vom  Gesicht  und  offenbart  sie  als 
das,  was  sie  sind,  als  geborene  Antheile  am  Grundbesitz, 
welche  sich  von  ihm  losreisseu  wollen,  um  —  unter  falschem 
Namen  —  sich  schliesslich  zu  seinen  Feinden  zu  gestalten. 
Da  der  Uebernehmer  oder  Käufer,  welcher  lediglich  im  Stande 
sei,  Rente  aus  seinem  Besitzthum  flüssig  zu  machen,  sich  un- 
ter der  Herrschaft  eines  niedrigen  Zinsfusses  dazu  verstehe, 
eine  oder  mehrere  Quoten  des  in  Folge  der  Kapitalisirung  mit 
diesem  niedrigen  Zinssatze  sehr  hoch  bemessenen  Kapitals  auf 
dem  von  ihm  übernommenen  Grundbesitz  eintragen  zu  lassen, 
so  ergebe  sich  hieraus  in  der  Regel,  dass  mit  dem  Steigen 
des  Zinsfusses  gleichzeitig  eine  Kündigung  jener  Kapitalien 
erfolge,  während,  da  zur  Zeit  der  Kündigung  die  Kapitalisi- 
rung mit  dem  dem  höheren  Zinsfusse  einen  geringeren  Werth 
des  Grundbesitzes  ergebe,  in  Wirklichkeit  die  erforderliche 
Werthunterlage  für  das  neue  Darlehn  mit  einem  Male  schwinde. 
—  Soweit  ist  es  möglich,  dem  Rodbertus'schen  Gedankengange 
zu  folgen.  V(m  dem  Augenblicke  aber,  in  welchem  er  das 
gesammte  Immobiliarsachenrecht  aus  dem  ländlichen  Grund- 
besitz verbannt  und  an  dessen  Stelle  ein  Reutenrechtssystem 
gesetzt  wissen  will,  muss  man  zwar  die  dialectische  Schärfe 
anerkennen ,  mit  welcher  er  sich  durch  die  unzähligen  Wider- 
sprüche hindurcharbeitet,  in  die  ihn  sein  System  mit  dem  ge- 
sammten  Bau   unseres  wirthschaftlichen  Organismus  versetzt; 
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die  practische  Anwendbarkeit  des  Systems  für  die  nächsten 
Jahrhunderte  dürfte  indessen  um  so  problematischer  werden, 
je  unwiderstehlicher  die  Hauptströmungen  unserer  Cultur  ge- 
rade in  die  entgegengesetzte  Richtung  hineintreiben.  Denn 
oÖenbar  steuert  des  Rodbertus'sche  Rentenprincip  nach  der 
ständisch  gegliederten  Gesellschaft  zu,  für  welche,  trotz  al- 
les entgegengesetzten  Anscheines,  die  Voraussetzungen  in  der 
Gegenwart  weniger  als  jemals  vorhanden  sind.  Darum  ist 
es  heute  ebenso  verfehlt ,  von  einem  Grundbesitzer  stand  zu 
sprechen,  als  man  von  einem  Kapitalisten-  oder  Arbeiter- 
stand in  einer  andern  als  etwa  in  der  mit  Beruf  oder  Thä- 
tigkeit  einer  Anzahl  von  Individuen ,  welche  sich  zu  ewig 
fluctuirenden,  factischen  und  in  ihrem  individuellen  Bestände, 
sich  täglich  erneuernden  Gruppen  vereinigen,  synonymen  Be- 
deutung zu  sprechen  vermöchte.  Indem  Rodbertus  dem  volks- 
wirthschaf fliehen  Begriff  einen  socialen  Inhalt  unter- 
schiebt, verrückt  er  in  willkürlicher  ^Yeise  die  Grundlagen 
seiner  Betrachtung.  Denn  die  volkswirthschaftlichen  Abstra- 
ctiouen:  Kapital,  Arbeit  und  Grundbesitz,  sind  in  der  moder- 
nen Gesellschaft  —  und  dies  ist  das  characteristische  Moment 
derselben,  welches  Rodbertus  vollkommen  übersieht  —  keines- 
wegs mit  den  socialen  Gruppen  identisch,  welche  einst  im 
Mittelalter  diesen  wirthschaftlichen  Begriffen  auch  den  socia- 
len Ausdruck  verliehen.  Der  Kapitalist  von  heute  ist  der  Ar- 
beiter von  morgen ,  der  Grundbesitzer  von  gestern  ist  der  Ka- 
pitalist von  heute,  ja  oftmals  ist  alles  dies  in  einer  Person 
vereinigt.  Die  Interessengruppen  in  der  modernen  Gesellschaft 
sind  weit  von  jener  Geschlossenheit  entfernt,  welche  es  im 
Mittelalter  und  noch  bis  in  die  Gegenwart  hinein,  da,  wo  sie 
vorhanden  war,  möglich  machte,  das  Gesammtinteresse  der  be- 
treffenden Gruppe  gegen  das  feindliche  Andringen  einer  andern 
zu  schützen.  Wer  heute  „Grundbesitz"  sagt,  kann  darunter 
nur  die  Summe  derjenigen  Individuen  verstehen,  welche  zur 
Zeit  ihr  Vermögen  ganz  oder  theilweise,  vorübergehend  oder 
dauernd,  durch  Erwerb  unter  Lebenden  oder  von  Todeswegeu 
in  Grundbesitz  investirt  haben  und  hieraus  folgt  —  Rodber- 
tus giebt  dies  an  einzelnen  Stellen  selbst  zu,  indem  er  es  be- 
klagt —  dass  der  unsere  Productionsverhältnisse  gegenwärtig 
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beherrschende  Kapitalismus  sich  auch  diesen  Zweig  des  Volks- 
vcrmögens  dergestalt  uutcrthan  gemacht  hat,  dass  der  Grund- 
besitz gegenwärtig  nichts  ist  als  eine,  unter  Berücksichtigung 
des  jeweiligen  Zinsfusses,  ihrem  Kapitalswerthe  nach  schwan- 
kende Anlageform,  eine  Anlageform,  deren  Werthschwankun- 
gen  ebenfalls  den  Gesetzen  unterliegen,  welche  das  wech- 
selnde Verhältniss  der  Factoren  der  Preis-  und  Werthbildung 
im  Allgemeinen  zu  einander  bedingen.  Rodbertus  steht  mit- 
hin insofern  mit  dem  modernen  Socialismus  auf  einem  und 
demselben  Boden,  als  auch  er  offenbar  dahin  strebt,  einen 
wirthschaftlichen  Productionsfactor  auf  Kosten  der  andern  von 
dem  Einfluss  jener  natürlichen  Schwankungen  zu  befreien.  Wie 
der  Socialismus  einen  für  die  jeweilige  Arbeiterschaft  mög- 
lichst günstigen  Zustand  anstrebt,  welchen  er  am  liebsten  in 
Permanenz  erklären  möchte,  so  will  Ptodbertus  die  gerade 
zur  Zeit  der  Emanation  seiner  Rentengesetzgebung  etw^a 
vorhandene  Grundl)esitzerschaft  zu  einer  social  unbeweglichen 
Masse  erstarren  lassen,  an  welcher  sich  die  Wohlthaten  jenes 
Rentensegeus  bis  in  die  spätesten  Geschlechter  geltend  ma- 
chen sollen. 

Ja,  bis  in  die  spätesten  Geschlechter  —  darin  eben 
kommt  der  ständische  Pferdefuss  zum  Vorschein.  Könnte  es 
doch  vom  Standpunkte  der  modernen  Volkswirthschaftslehre 
und  Politik  vollständig  gleichgiltig  erscheinen,  ob  die  Pro- 
ductionsfactoren ,  Grundbesitz  und  Kapital,  sich  gegenwärtig 
in  den  Händen  des  A.,  B.  oder  C.  befinden.  Kommt  es  ja 
doch  von  dem  Standpunkte  der  Letztern  lediglich  darauf  an, 
dass  das  Gcsammtvermögeu  der  Nation  keine  Verringerung 
erfahre,  eine  Eventualität,  welche  gerade  bei  dem  Grundbesitz 
am  allerwenigsten  zu  befürchten ,  noch  auch  sich  als  noth- 
wendige  Consequenz  des  Besitzwechsels  deducireu  lässt.  Aber 
eben  dieser  „Besitzwechsel"  ist  es,  welchen  Rodbertus  als  das 
Schreckgespenst  unserer  wirthschaftlichen  Zukunft  perhorrescirt 
und  dessen  Beschwfh'ung  er  lediglich  dem  Kapitalisationsprin- 
cip  zuschreibt.  Darin  muss  nun  freilich  Rodbertus  beige- 
pflichtet werden ,  dass  das ,  was  man  gemeinhin  unter  dem 
vieldeutigen  und  etwas  verschwommenen  Ausdruck  „Krisis" 
oder  Creditnoth   des  Grundbesitzes   versteht,   nichts  Anderes 
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ist,  als  eben  der  massenhaft  durch  Zwangs  verkaufe  sich  voll- 
ziehende Besitzwechsel.  Zugegeben  niuss  fernerhin  werden, 
dass  diese  Zwangsverkäufe  bei  dem  gegenwärtigen  Stande 
unserer  Subhastations  -  und  Sequestrationsgesetzgebung,  mehr 
noch  bei  der  auf  diesen  Gebieten  herrschenden  Praxis,  worauf 
später  einzugehen  sein  wird,  sich  vielfach  als  volkswirthschaft- 
lich  schädlich  erweisen  und  oftmals  ungeheure  Kapitalsver- 
geudung zur  Folge  haben.  Dies  ist  jedoch  keineswegs  eine 
nothwendige  Folge  des  Be  sitz  wechseis  als  solchen,  son- 
dern lediglich  den  oben  bezeichneten  Mängeln  unseres  Zwangs- 
verfahrens und  der  damit  zusammenhängenden  Technik  zuzu- 
schreiben, kann  also  durch  eine  geeignete  Technik  auch  besei- 
tigt werden.  Vorausgesetzt  nun ,  dass  ein  gutes  Verfahren 
wirkliche  Garantieen  für  den  Schutz  der  Substanz  gegen  De- 
teriorationen  darböte,  wie  es  dieselben  thatsächlich  nicht  dar- 
bietet, so  würde  der  Besitzwechsel  durch  Zwangsverkäufe 
volkswirthschaftlich  völlig  indifferent  sein  und  damit  würde 
auch  die  Gemeiuschädlichkeit  der  an  den  Zwangsverkäufen 
angeblich  allein  schuldigen  Ursache  fortfallen,  welche  ßodber- 
tus  in  dem  Kapitalisationsprincip  und  in  der  auf  dem  Boden 
desselben  erwachsenen  Hypothek  erblickt. 

Aber  der  Grundbesitz  ist  in  der  modernen  Volkswirth- 
schaft  in  der  That  nichts  Anderes  als  eine  Form  des  Ka- 
pitals, eine  Kapitals  an  läge,  und  weder  seine  physikalische 
noch  auch  seine  volkswirthschaftliche  Beschalfenheit  wider- 
spricht dieser  Auflassung  im  Mindesten,  denn  der  Grundbesitz 
ist  auf  höherer,  insbesondere  auf  der  für  Deutschland  in  Be- 
tracht kommenden  Culturstufe  zum  grössten  Theile  auch 
Arbeitsproduct.  Freilich,  die  Scholle  selbst  ebensowenig 
als  das  Holz,  aus  welchem  der  Schrein  gezimmert,  oder  das 
Eisen,  aus  welchem  die  Dampfmaschine  geschmiedet  ist.  Wa- 
rum nun  aber  das  in  einer  Berieselungsanlage  oder  in  Drai- 
nirungsarbeiten  investirte  (stehende)  Kapital,  welches  sich  mit 
dem  Grund  und  Boden  zu  einem  unauflöslichen  wirthschaft- 
lichen  Ganzen  verbunden  hat,  in  geringerem  Grade  als  Kapi- 
tal zu  betrachten  sein  soll,  wie  etwa  die  mit  einem  industriel- 
len Etablissement  verbundene  Maschinenanlage,  ist  in  der 
That  nicht  abzusehen.     Wenn  Rodl)ertus  wiederholt    und    mit 
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(diuir  für  dnon  so  scharfsinnigen  Kopf  auffallenden  Kritik- 
losigkeit ausruft:  Grundlicsitz  ist  nicht  Kapital,  sondern 
„Rentenfonds",  so  scheint  uns  doch  eben  nur  mit  andern 
Worten  dasselbe  gesagt  zu  sein.  Denn  was  ist  Kapital,  das 
heisst  das  volkswirthschaftlich  einzig  und  allein  in  Betracht 
kommende,  productive  Kapital,  anderes,  als  Kentenfonds  ?  Was 
ist  denn  die  Priorität,  die  Actie,  die  Commanditeinlage  ande- 
res als  „Rentenfouds"  und  worin  soll  denn  der  principielle 
Unterschied  der  Rente  vom  Kapitalzius  bestehen,  wenn 
man  von  der  rein  äusserlichen  Unterscheidung  absieht,  dass 
ersterc  schwankend  und  letztere  stabil  sein  könne.  Es  ist 
dabei  immer  festzuhalten,  dass  wir  uns  bei  dieser  Erörterung 
immer  auf  dem  Boden  der  Geldwirthschaft  bewegen  und 
deshalb  auch  den  Unterschied  von  „Zins"  und  „Rente"  nicht 
in  dem  Umstände  finden  können,  dass  letztere  aus  dem  Geld- 
erlöse der  Früchte  einer  aus  ihrer  Suljstanz  heraus  sich  in 
naturaler  Weise  vermehrenden  Sache  entsteht,  während  letz- 
tere in  einer  —  gleichviel  woher  zu  entnehmenden  —  Geld- 
leistung des  Darlehnsempfängers  für  die  ihm  gewährte  Kapi- 
talnutzung hergeleitet  wird.  Bei  der  Dividende  ist  ein  solcher 
Unterschied  vollends  nicht  einzusehen,  selbst  wenn  man  sie 
in  Kapitalzins  und  Unternehmergewinn  auflöst.  Nun  hebt 
Rodbertus  mit  besonderer  Schärfe  hervor,  dass  der  „Grund- 
besitzer" von  dem  „Landwirth"  zu  unterscheiden  sei.  Letz- 
tern stellt  er  dem  Industriellen  gleich;  das  landwirthschaft- 
liche  Betriebskapital  nennt  er  „Pächterkapital"  und  zerlegt 
somit  die  wirthschaftliche  Function  des  Grundbesitzes  in  zwei 
Theile,  von  deren  Nothwendigkeit  wir  uns  nicht  recht  über- 
zeugen können.  Denn  schliesslich  kann  man  das  Element  des 
„Besitzers"  bei  allen  Arten  des  Besitzes,  nicht  blos  bei  dem 
Grundbesitz,  als  ein  besonderes  herausgreifen.  Dies  ist  aber, 
zugegeben ,  dass  es  überhaupt  herausgegriften  werden  kann, 
doch  eine  juristische  Distinction,  welche  wenigstens  für  die 
wirthschaftliche  Anschauung  vollkommen  unerheblich  ist.  In 
jedem  Vermögensobject,  welches  die  Möglichkeit  einer  Nutzung 
des  Ertrages  durch  einen  anderen  als  den  Besitzer  gestattet, 
ist  eine  derartige  Theilung  des  Ertrages,  wie  sie  Rodbertus 
als   eine  Eigenthümlichkeit    des   Grundbesitzes   nachzuweisen 
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strebt,  in  einem  Analogon  von  Paclitreute  und  Grundrente 
nachzuweisen,  und  das  Eechtsleben  hat  denn  auch  für  die 
verschiedeneu,  je  nach  der  Natur  des  betreftcnden  Gutes  sich 
hieraus  ergebenden  Scheidungen  von  Eigenthum  und  Nutzung 
die  adäquaten  Fonnen  in  der  Miethe,  im  Darlehn,  in  der 
Sachleihe ,  im  usus  fructus ,  im  usus ,  in  der  die  gesammte 
mittelalterliche  Kechtsentwickelung  auf  den  verschiedensten 
Gebieten  beherrschende  Trennung  von  Ober-  und  Untereigen- 
thum  die  entsprechenden  Institute  geschafl'en.  Der  Grund- 
besitz als  solcher  ist  darum  nicht  etwa  seiner  Natur  nach 
etwas  von  dem  Kapital  qualitativ  Verschiedenes;  auch  er  ist, 
insofern  er  sich  als  eine  chemisch-unauflösliche  Mischung  von 
Natur-  und  Arbeitsproduct  darstellt,  nichts  Anderes,  als  eine 
jener  unzähligen  Formen  des  Kapitals,  und  es  ist  daher  nicht 
abzusehen,  weshalb  der  Grundbesitz  in  Bezug  auf  die  Ver- 
pfändung eine  andere  Rechtsbilduug  für  sich  l)eanspruchen 
sollte,  als  diejenige,  welche  sich  im  Laufe  der  Jahrhunderte 
unter  dem  Einfiuss  der  unser  Zeitalter  Ijeherrschenden  Wirth- 
schafts-  und  Rechtsgedanken  thatsächlich  gebildet  hat. 

Offenbar  leitet  Rodbertus  die  Nothwendigkeit  seiner  Ren- 
tengesetzgebung  lediglich  aus  der  übermässigen  Betonung  der 
Immobiliarnatur  des  Grundbesitzes  her  und  hierin  scheint  uns 
der  Hauptfehler  seiner  Lehre  zu  liegen. 

Die  Immobiliarqualität  des  Grundbesitzes  ist  unter  einem 
zwiefachen  Gesichtspunkte  zu  betrachten.  Einmal  unter  dem 
rein  physikalischen,  dann  aber  unter  dem  volkswirthschaftlichen 
und  hier  gewinnt  der  Begriti"  beweglich  und  unbeweglich  ein- 
fach die  Bedeutung  der  grösseren  und  geringeren  Realisir- 
barkeit.  Dieser  Gesichtspunkt  hat  juristisch  mannigfache 
Berücksichtigung  gefunden ;  namentlich  hat  das  Lnmol)iliar- 
sachenrecht  der  germanischen  Rechtsbildung  nach  der  forma- 
len Seite,  soweit  es  sich  insbesondere  um  das  nach  deutschem 
Recht  bedeutsame  Moment  der  Erkennbarkeit  für  die 
Formen  der  Eigenthumsveräusserung  handelt,  diesem  Umstände 
in  bedeutendem  Umfange  Rechnung  getragen.  Das  Streben 
der  modernen  Gesetzgebung  geht  nun  aber  unverkennbar 
dahin,  den  Güterumlauf  möglichst  zu  fördern,  richtiger  die 
Schranken,    welche   demselben  entgegenstehen,   zu  beseitigen. 
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Juristisch  ausgedrückt  licisst  die  Circulationsfähigkeit  eines  Gu- 
tes nichts  Anderes  als  :  die  Fähigkeit,  seinen  „Eigenthümer"  zu 
wechseln,  aus  einer  Hand  in  die  andere  überzugehen.  Während 
nun  aber  dieser  Besitzwechsel  sich  bei  den  beweglichen  Gütern, 
beweglich  im  physikalischen  und  rechtlichen  Sinne,  mit  Leichtig- 
keit durch  körperliche  Uebergabe  vollzieht,  bedarf  der  Besitz- 
wechsel bei  Innnobilien  einer  complicirteren,  künstlichen  juristi- 
schen Formulirung.  Hier  muss  nothwendig  Mahomet  zum  Berge 
gehen.  Aber  Mahomet  kann  nicht  gleichzeitig  an  allen  Punk- 
ten des  Berges  sein  und  nicht  überall  gleichzeitig  die  Tliat- 
sache  des  Besitzes  auch  richtig  gegen  jeden  Eingrili"  von 
Aussen  schützen.  Es  musste  sich  daher  ein  Surrogat  für  die 
Allgegenwart  des  körperlichen  Besitzes  in  Gestalt  eines  be- 
sonderen Immobiliarsachenrechts  herausbilden ,  welches  sich 
allmählich  aus  einer  mehr  oder  minder  unvollkommenen  Sym- 
bolik zu  einem  streng  geschlossenen  System  rechtserzeugender 
Formen  entwickelt  hat.  Im  Zusammenhang  hiermit  wuchs, 
je  mehr  das  Inunobile  in  die  Bewegung  des  Güterlebens  ein- 
griff, die  Tendenz,  die  physikalische  Unbeweglichkeit  hinter 
die  wirthschaftliche  Umlaufsfähigkeit  innner  mehr  zurückzu- 
drängen, so  dass  wir  uns  gegenwärtig  einem  Systeme  gegen- 
über befinden,  in  w^elchem  die  auf  Beweglichkeit  oder  Unbe- 
weglichkeit beruhenden  juristischen  Distinctionen  immer  mehr 
und  mehr  an  Bedeutung  verlieren  und  in  dem  allgemeinen 
Begrifi  des  „Werthes"  aufgehen.  Der  Werth  an  sich  ist  be- 
weglich; das  heisst,  wie  auch  das  ihm  zu  Grunde  liegende 
materielle  Substrat  physikalisch  beschaffen  sein  möge,  fähig 
aus  der  einen  Hand  in  die  andere  überzugehen.  Es  ist  dies 
eben  das  Verdienst  der  modernen  Wirthschaftsgesetzgebung, 
diesem  Gedanken  in  bedeutendem  Umfange  zur  Herrschaft 
verholfen  zu  haben.  Jene  Fähigkeit  nun,  welche  wir  kurzweg 
die  ökonomische  Beweglichkeit  der  Werthe  nennen  wollen,  ist 
bei  allen  die  gleiche  und  es  ist  entschieden  nur  ein  Mangel 
an  der  erforderlichen  Schärfe  des  Denkens,  wenn  man  die 
grössere  oder  geringere  Schwerfälligkeit,  in  welchen  sich  diese 
Bewegung  durch  die  Vermittelung  mehr  oder  minder  schwer- 
fälliger Rechtsformen  thatsächlich  vollzieht,  aus  der  (ikonomi- 
schen  Natur  der  einzelnen  Werthe   herleiten  will,   das  heisst 
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wenn  man  die  Schwerfälligkeit  in  den  Fonneu,  welche  gegen- 
wärtig noch  das  Inimobiliarsachenrecht  in  den  meisten  Cultur- 
läudern  Europa's  characterisirt,  als  eine  Folge  der  Innnobiliar- 
natur  des  Grundbesitzes  ansieht.  In  Wirklichkeit  ist  dieselbe 
lediglich  von  der  mehr  oder  minder  entwickelten  administra- 
tiven Technik  unseres  Rechtsverkehrs  abhängig.  Dass  sie 
aber  mit  der  ökonomischen  Natur  der  Innnobilien  in  keiner 
Weise  zusammenhängt,  ergiebt  sich  einfach  daraus,  dass  es 
ja  in  der  Actio  ein  Mittel  giebt,  das  unbeweglichste  Immobile 
in  eine  Anzahl  der  allerbeweglichsten  Werththeile  von  gleicher 
Qualität  aufzulösen  und  es  damit  zu  dem  allerbeweglichsten 
Verkehrsgegenstaude  umzugestalten. 

Vollkommen  verkehrt  und  dem  W'esen  der  Sache  auf  das 
Allerentschiedenste  widersprechend  ist  daher  diejenige  Auf- 
fassung des  Grundbesitzes,  welche,  von  seiner  (physikalischen) 
Immobiliarqualität  ausgehend,  insbesondere  für  die  moderne 
Geld-  und  Creditwirthschaft,  gerade  hierin  seinen  Unterschied 
vom  Kapital  erblicken  will.  Als  ob  die  Beweglichkeit  des 
Kapitals  ein  diesem  immanenter  Begriff  wäre  und  als  ob  nicht 
gerade  die  „allerbeweglichsten"  Werthe  der  Gegenwart,  die 
Inhaberpapiere,  unter  Umständen  weniger  beweglich  d.  h.  rea- 
lisirbar  wären  als  der  Grundbesitz.  Wenn  daher  die  Kapitals- 
natur nur  in  denjenigen  wirthschaftlichen  Factoren  entdeckt 
wird,  welche  eines  raschen  und  häufigen  Umsatzes  fähig  sind, 
so  bedarf  es  nur  der  Erinnerung  daran,  dass  auch  Grundpar- 
cellen  zeitweilig  von  stürmischen,  speculativen  Bewegungen 
erfasst  werden  und  dass  oftmals  selbst  der  Handel  in  Häusern 
und  Landgütern  —  die  Zeiten  liegen  noch  nicht  allzulange 
hinter  uns  —  dem  Verkehr  in  Actien-  und  Staatspapieren  in 
Bezug  auf  die  Häufigkeit  der  Umsätze  in  keiner  Weise  nach- 
gestanden hat.  Man  wende  hiergegen  nicht  ein,  dass  diese 
Perioden  gerade  zeigten,  wohin  diese  „widernatürliche"  Mobi- 
lisirung  des  Grundbesitzes  führe,  wohin  man  gelange,  wenn 
man  etwas,  was  seiner  „Natur"  und  Bestimmung  nach  dazu 
berufen  ist,  die  Grundlage  stabilster  Besitzverhältnisse  zu  sein, 
in  eine  „Waare"  verwandle.  Die  volkswirthschaftlichen  Licht- 
und  Schattenseiten  solcher  Zustände  sind  im  höchsten  Grade 
discutabel  und  beweisen  —  selbst  das  Ueberwiegen  der  schäd- 


70 


Der  Giundcredit 


liclieu  Momente  für  einen  Augenblick  zugestanden  —  absolut 
nichts  für  eine  geringere  Verkehrs-  resp.  Umsatzfähigkeit  des 
Grund  und  Bodens,  namentlich  dem  städtischen  Grundbesitz 
und  der  Industrie  gegenüber,  beweisen  vor  allen  Dingen  abso- 
lut nichts  für  die  Nothwendigkeit  der  Annahme  einer  (im  öko- 
nomischen Sinne)  substantiellen  Verschiedenheit  des  Grundbe- 
sitzes vom  Kapital,  beweisen  in  Folge  dessen  auch  nichts  für 
die  qualitative  Verschiedenheit  des  auf  der  Basis  des  Grund- 
besitzes sich  aufbauenden  Creditbegriffes  von  demjenigen,  des- 
sen wirthschaftliche  Voraussetzungen  sich  in  den  mannigfachen 
Erscheinungen  verkörpern,  welche  man  gemeinhin  und  ohne 
jede  tiefere  Begründung  als  „mobiles  Capital"  im  Gegensatz 
zum  „Grundbesitz"  fälschlich  zu  bezeichnen  pflegt. 

Was  nun  aber  den  Grundbesitz  allenfalls  von  den  Letztern 
unterscheiden  mag,  ist  eben  nur  die  nicht  aus  seiner  Imnio- 
Ijiliarqualität,  sondern  lediglich  aus  der  Eigenthümlichkeit  des 
landwirthschaftlichen  Gewerbes,  also  lediglich  aus  technisch- 
industriellen Gründen  herfliessende  geringere  ümsatzbedürf- 
t  i  g  k  ei  t ,  welche  thatsächlich  auch  auf  einen  geringeren  Umsatz 
hinausläuft,  als  wir  ihm  bei  sogenannten  Mobilien  begegnen. 
Letztere  hängt  aber  wiederum  nicht  mit  der  Immobiliarqua- 
lität,  sondern  lediglich  mit  dem  bei  der  Grösse  der  Werth- 
objecte,  welche  sich  im  ländlichen  Grundbesitz  verkörpern, 
verhältnissmässig  geringeren  Kreise  von  Reflectanten,  mit  einem 
Worte  mit  der  nur  quantitativ-geringeren  Nachfrage 
zusammen.  Denn  es  lässt  sich  sehr  bezweifeln,  ob  ein  selte- 
nes Juwel,  trotz  seiner  physikalischen  Beweglichkeit,  ebenso 
häufig  umgesetzt  werden  könne  oder  umgesetzt  werde  wie  ein 
Landgut.  Dazu  kommt  ferner  der  Umstand,  dass  die  Umsatz- 
fähigkeit eines  Werthes  um  so  grösser  ist,  je  generischer  das 
demselben  zu  Grunde  liegende  materielle  Substrat  ist,  und 
um  so  geringer  wird,  je  individueller  die  Natur  des  letztem 
ist.  Nur  das  Genus  —  wie  die  römischrechtliche  Termino- 
logie lautet  —  hat  einen  „Markt",  die  Species  hat  nur  ein- 
zelne Kaufliebhaber.  Dieser  graduelle  Unterschied  hat  indes- 
sen nichts  mit  dem  Kapitalsbegritf  zu  schatten.  Jene  ökono- 
mische Abstraction  umfasst  eben  alle  Arbeits-  und  Naturpro- 
ducte,   welche  einen  in  Geld  auszudrückenden  Werth  haben, 
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iiiul  dieser  Werth  steht  wiederum  u.  A.  lediglich  unter  der 
Herrschaft  jeuer  eutscheideudeu  Factoreu  der  \\'erth  -  uud 
Preisbilduug :  des  Augebots  uud  der  Nachfrage.  Der  Grund- 
besitz, insbesondere  der  grosse  ländliche  Grundbesitz  hat  die 
Natur  der  Species.  Der  Maassstal)  seiner  Bewerthuug  ist  seine 
Ertragsfähigkeit  und  diese  wiederum  ist  nicht  blos  bedingt 
durch  die  uatürlichen  Voraussetzungen,  sondern  auch  durch 
das  grössere  oder  geringere  Maass  menschlicher  Arbeit  (Cul- 
tur),  welche  sich  mit  dem  rein  natürlichen  Substrat  zu  einem 
untrennbaren  Werthobjecte  verschmilzt.  Was  also  dem  Grund- 
besitz auf  der  modernen  Culturstufe  seinen  individuellen  Cha- 
racter  verleiht,  ist  eben  das  Arbeitsraomeiit.  Jeder  rationelle 
Landwirth  gestaltet  seinen  Besitz  zu  einem  Theil  seiner  selbst 
uud  hierin  liegt  das  unterscheidende  Merkmal  des  Grundbe- 
sitzes von  dem  sogenannten  „mobilen"  Kapital,  dessen  Beweg- 
lichkeit überwiegend  mit  seiner  generischen  Natur  zusammen- 
hängt. 

Um  uns  keinem  Missverständniss  auszusetzen,  betonen 
wir  hier  ausdrücklich,  dass  wir  keineswegs  das  Vorhandensein 
einer  graduellen  Verschiedenheit  in  der  Umsatzftihigkeit 
des  Gruud  und  Bodens  von  dem  sogenannten  „beweglichen 
Kapital"  leugnen.  Allein  ganz  entschieden  bestreiten  wir,  dass 
der  Grundbesitz  eine  dritte  wirthschaftliche  Kategorie,  ein 
von  dem  Productionsfactor  „Kapital"  qualitativ  verschiedenes 
Urelement  unseres  Wirthschaftslebens  bilde.  Vielmehr  er- 
blicken wir  die  Ursache  der  geringeren  Umsatzfähigkeit  des 
ländlichen  Grundbesitzes  lediglich  in  Eigenschaften,  welche 
derselbe  mit  allen  individuell  gearteten  Wertheu  theilt,  insbe- 
sondere mit  der  Industrie.  Eine  Fabrik  lässt  sich  ebenso- 
wenig wie  ein  Landgut  jeden  Tag  und  jede  Stunde  für  einen 
aus  dem  Courszettel  zu  ersehenden  Preis  verkaufen;  ja  es 
giebt  sogar  Zeiten,  in  welchen  nicht  blos  die  industrielle  An- 
lage, sondern  selbst  das  Industrie  pro  du  et  absolut  unver- 
käuflich ist;  wie  es  denn  wiederum  auch  Perioden  giebt,  in 
welchen  Grundstücksparzellen  leichter  an  den  Mann  zu  bringen 
sind  als  Brennmaterialien,  Metalle  oder  irgend  welche  „Waare", 
an  deren  Mobiliarqualität  kein  Mensch  jemals  zu  zweifeln  für 
möglich  gehalten  hat. 
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Aus  alledem  ergiebt  sich,  dass  der  Begriff  der  „Realisir- 
barkeit"  oder,  was  dem  gleichsteht,  der  „ökonomischen  Beweg- 
lichkeit", ein  überaus  relativer  ist.  Der  Gesetzgebung  zu- 
muthen,  dass  sie  eine  vorübergehende,  wenn  auch  sich  öfter 
wiederholende  Erscheinung,  in  welcher  die  Herrschaft  ganz 
anderer  wirthschaftlicher  Gesetze  zur  Geltung  kommt,  als  die, 
welche  durch  die  Renten theorie  bewiesen  werden  sollen,  zum 
Ausgangspunkte  einer  gänzlich  unhistorischen  Reform  des  Im- 
mobiliarsachenrechts  machen  solle,,  einer  Reform,  welche  die 
ökonomische  Welt  lediglich  unter  dem  Gesichtspunkte  einer 
rein  doctrinären  Trichotomie  in  drei  feindliche,  sich  gegen 
einander  möglichst  absperrende,  Feldlager  auflöst,  ist  jeden- 
falls das  Product  einer  auf  die  Spitze  getriebenen  Consequenz- 
macherei,  welche  das  Verhältuiss  des  Xothwendigen  und  Zu- 
fälligen zu  einander  vollständig  umkehrt. 

Ist  nun  aber  die  Kapitalsuatur  des  Grundbesitzes  dadurch 
nicht  aufgehoben,  dass  derselbe,  wegen  des  ihn  beherrschen- 
den spezifischen  Characters  hinsichtlich  seiner  Realisirbar- 
keit,  das  heisst  hinsichtlich  seiner  Fähigkeit  auf  den  all- 
gemeinen AVerthsmaassstab  reducirt  und  gegen 
das  allgemeine  Umlaufsmittel,  Geld,  umgetauscht 
zu  werden,  einer  Werthsphäre  angehört,  in  welchem  die 
Motoren  der  Preisbildung  sich  in  langsameren  Schwingungen 
bewegen,  so  ist  es  auch  klar,  dass  derselbe  genau  denselben 
Gesetzen  unterthan  ist,  welche  das  Güterleben  verwandter 
Werthparcellen  bedingen,  insbesondere  ist  das  Princip  der 
Kapitalisirung  der  Rente  nach  dem  jeweiligen  oder  durch- 
schnittlichen Zinsfuss  ebenso  der  einzig  mögliche  Maassstab 
für  die  Bewerthung  desselben,  wie  dies  für  die  Rentabilität 
jeder  anderen  Kapitalsanlage  der  Fall  ist.  Wie  der  Kapitals- 
betrag in  Geld  ausgedrückt  den  Tauschwerth  der  produciren- 
den  Substanz,  so  drückt  der  Zinsfuss  auf  die  Rente  angewandt 
den  Tauschwerth  des  Productes  aus.  Wer  mit  einem  Worte 
ein  Landgut  kauft,  fragt  „wie  viel  wird  mir  das  Geld,  welches 
ich  als  Kaufpreis  dafür  zahle,  an  Zinsen  bringen?"  —  und 
wer  ein  Landgut  verkauft,  Avird  gleichfalls,  solange  es  eine 
Geldwirthschaft  geben  wird,  in  welcher  der  Preis  gleichbe- 
deutend  ist   mit   der   von   dem   Käufer   dafür  zu   erlegenden 
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Summe  Geldes,  sich  fragen:  wie  viel  Geld  müsstc  ich  für 
meiu  Besitzthum  erhalten,  um  aus  demselben  bei  dem  gegen- 
wärtigen Ziusfusse  (das  heisst  bei  dem  gegenwärtigen  Preise 
des  Geldes)  denjenigen  Ertrag  au  Zinsen  herauszuwirthschaf- 
ten,  welcher  dem  Geldwerthe  des  Reinertrages  meines  Gutes 
gleichkommt  ?" 

Nun  ist  ja  das  Bestreben,  dem  Grundbesitz  allzuhäufige 
Werthschwankungen  und  die  damit  im  Zusanmienhange  stehen- 
den Krisen  zu  ersparen,  sicherlich  ein  überaus  dankenswerthes ; 
wie  es  denn  überhaupt  im  Wesen  jeder  vernünftigen  Wirth- 
schaftspolitik  liegt,  die  Productionsverhältuisse  auf  möglichst 
stabile  Grundlagen  zurückzuführen.  Das  Strel)eu,  welchem 
die  Rodbertus'sche  Rententheorie  entsprungen  ist,  vordiente 
daher  im  wirthschaftlichen  Interesse  volle  Anerkennung,  weini 
letztere  in  der  That  danach  angethan  wäre,  diesen  Zweck  zu 
erreichen.  Dies  ist  indessen  keineswegs  der  Fall.  Practisch 
läuft  dieselbe  lediglich  auf  eine  Ueberwälzung  der  aus  den 
Schwankungen  entstehenden  Gefahren  von  einer  Interessen- 
gruppe auf  die  andere  oder,  um  uns  in  der  Sprache  des  mo- 
dernen Agrarierthums  auszudrücken,  vom  „Grundbesitz"  auf 
das  „Kapital",  hinaus.  Wir  haben  diesen  Prozess  schon  oben 
angedeutet  und  müssen  es  uns  versagen ,  denselben ,  da  er 
sich  überdies  mit  Leichtigkeit  aus  dem  vorhin  Ausgeführ- 
ten als  nothwendige  Consequenz  nachweisen  lässt,  an  dieser 
Stelle  des  Breitem  darzustellen.  Eins  wollen  wir  indessen 
nicht  unerwähnt  lassen,  dass  nämlich  in  jener  Auffassung  nur 
die  Folgen  der  vorhin  gleichfalls  characterisirten  Vorstellung 
zu  Tage  treten,  als  ständen  hinter  jenen  ökonomischen  Ab- 
stractionen:  Kapital,  Arbeit  und  Grundbesitz,  auch  die  ent- 
sprechenden geschlossenen  socialen  Interessengruppen,  während 
das  gerade  Gegentheil  zu  den  in  die  Augen  springenden  Merk- 
malen unserer  Wirthschaftsepoche  gehört.  So  wird  denn  die 
sogenannte  Immobiliarcreditpolitik  zunächst,  wenn  sie  von  rea- 
len Voraussetzungen  ausgeht  und  nicht  etwa,  um  ein  an  sich 
recht  scharfsinnig  ausgedachtes  System  andwendbar  zu  machen, 
diese  Voraussetzungen  dem  letzteren  entsprechend  umwandelt, 
und  um  letzteres  zu  können,  selbst  das  abenteuerliche  Ver- 
langen  an  unser  wirthschaftliches  Denken  auszusprechen  sich 
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nicht  scheut,  dieses  erst  in  seinen  Grundelementen  ad  hoc 
zurechtzustutzen,  zunächst  von  der  Natur  des  Credit- 
substrats  ausgehen  und  sich  vor  allen  Dingen  vor 
einer  einseitigen  theoretischen  Auffassung  des  letztern  hüten 
müssen. 

Dieses  Substrat  aber  ist,  wie  bereits  eingangs  hervor- 
gehoben ,  ein  zwiefaches :  ein  principales  und  ein  accessori- 
sches.  Der  Credit  wird  in  erster  Linie  der  Person  und  nicht 
der  Sache  gewährt,  die  Verhaftung  der  letzteren  ist  eine  rein 
eventuelle.  Indem  ich  mein  Geld,  um  in  der  Sprache  des 
täglichen  Verkehrs  zu  reden,  „auf  Hypothek  gebe",  ist  es  in 
erster  Linie,  selbst  wenn  ich  in  die  Kategorie  des  „ruhigen 
Kapitalisten"  und  gar  nicht  beabsichtige,  von  der  mir  zuste- 
henden Küudigungsklausel  jemals  Gebrauch  zu  machen ,  das 
Vertrauen  auf  die  pünktliche  Erfüllung  der  schuldnerischen 
Verpflichtungen  in  Ansehung  der  Zinsenzahlung,  mithin  das 
Vertrauen  auf  ein  höchst  persönliches,  weil  von  dem  Willen 
des  Verpflichteten  mehr  oder  minder  abhängiges,  Element, 
welches  mich  zu  dieser  Kapitalsanlage  l)estimmt.  Credit  ge- 
währe ich  begriffsmässig  der  Person,  nicht  der  Sache,  letztere 
tritt  ein,  wo  die  erstere  nicht  die  genügenden  Bürgschaften 
gewährt,  dass  der  Geber  das  Gegebene  aus  dem  Vermögen 
des  Empfängers  direct  erhalten  werde.  Aber  der  Weg  zur 
Wiedererlangung  des  Hingegebenen  führt  oftmals  nur  durch 
den  Vertragsbruch  des  Empfängers.  Die  Realisirung  des 
Pfaudobjects  bildet  die  schlimmste  Eventualität  jener  Bezie- 
hung zwischen  Gläubiger  und  Schuldner;  in  ihr  gipfelt  aber 
auch  zugleich  theoretisch  und  praktisch  die  ganze  Bedeutung 
der  Creditgewähr.  Ihre  virtuelle  Bedeutung  giebt  dem  actuel- 
len  Inhalt  jeder  Creditoperation  ihre  eigenthümliche  Färbung. 

Bei  der  Organisation  des  Piealcredits,  welche  sich  in  dem 
baukmässigen  Betriebe  der  Realcreditoperationeu  verkörpert, 
Averdeu  daher  gleichfalls  jene  beiden  Elemente  zu  berücksich- 
tigen sein,  welche  wir  bezeichnen  wollen  als: 

A.  Das  subjective  Element:   das  heisst  die  (persönliche) 
Credit  Würdigkeit  des  Darlehnsempfängers, 

B.  Das  objective  Element,    die  Realisirbarkeit    des 
Pfandobjects. 
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A.  Das  subjective  Element.  Die  Frage,  wem  Credit  zu 
gewähren  ist,  gestaltet  sich  deshalb  zu  einer  überaus  bedeut- 
samen, weil  es  lediglich  von  ihrer  Beantwortung  abhängt,  ob 
die  Creditgewähr  zu  einem  normalen  oder  abnormen  Falle 
führt.  ISTormal  nennen  wir  denjenigen ,  in  welchem  der  Credit- 
empfänger  den  von  ihm  gehegten  Erwartungen  entspricht ,  so 
dass  es  des  Rückgriifs  auf  das  Pfandobject  nicht  bedarf,  also 
demjenigen,  bei  welchem  die  Realisirbarkeit  des  letzteren  gar 
nicht  in  Frage  kommt.  Das  Vorhandensein  des  normalen 
Falles  ist  nun  von  verschiedenen  Voraussetzungen  abhängig, 
von  subjectiven,  insofern  der  Empfänger  auch  wollen,  von 
objectiven,  indem  er  auch  können  muss,  der  von  ihm  geheg- 
ten Erwartungen  entsprechen.  Ob  und  in  wiefern  ihm  Letz- 
teres möglich  ist,  hängt  von  der  Beschaffenheit  desjenigen 
Substrats  ab,  welches  seiner  ökonomischen  Persönlichkeit  zu 
Grunde  liegt.  Ersteres  wird  mithin  durch  das  mitbedingt,  was 
der  Creditnehmer  ist,  also  U.A.:  durch  gewissen  Eigenschaften 
des  Characteres,  letzteres  durch  dasjenige  allein  bedingt,  was 
er  hat.  Beide  Elemente  durchdringen  einander  und  bilden 
den  Inbegriff  der  ethischen  und  ökonomischen  Gesammtheit, 
welche  die  Creditbasis  für  den  Einzelnen  ergeben.  Je  ein- 
heitlicher, geschlossener  die  Letztere  ist,  desto  klarer  und 
übersichtlicher  gestaltet  sich  die  Frage  der  individuellen  Cre- 
ditwürdigkeit  im  positiven  oder  negativen  Sinne.  Je  compli- 
cirter,  desto  schwieriger  wird  die  Beantwortung  der  sich  hier- 
an knüpfenden  Frage.  Nun  aber  ist  es  auf  den  ersten  Blick 
ersichtlich,  dass  jene  Geschlossenheit  und  Einheitlichkeit  der 
Creditbasis  um  so  mehr  abnimmt,  je  unabhängiger  sich  auch 
im  gewerblichen  Leben  der  Beruf  vom  Besitz  sondert,  anders 
ausgedrückt,  je  weniger  das,  was  ein  Mensch  hat,  bestimmend 
ist  für  das,  was  er  ist;  je  weniger  die  wirthschaftlichen  Ka- 
tegorieen  sich  mit  den  socialen  decken,  je  mehr  mit  einem 
^Yorte  die  verschiedensten  Productionsfactoren  sich  zu  dienen- 
den Elementen  der  verschiedeneu  Berufsthätigkeiten  verschmel- 
zen. Je  grösser  nun  die  Arbeitstheilung ,  desto  intensiver 
vollzieht  sich  eben  dieser  Verschmelzungsprozess.  Denn  die 
Theilung  der  Arbeit  ist  das  Product  ihrer  geistigen  Vertie- 
fung, diese  aber   ist  wiederum  von  dem  immer  mächtigeren 
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Eindriiigoii  in  die  Zwecknatur  des  Arbeitsproducts  abhängig 
und  nuiclit  jene  Vielseitigkeit  in  Bezug  auf  die  gegenseitige 
Unterordnung  der  verschiedenen  Productionsfuctoreu  umsomehr 
zur  Bedingung,  je  energischer  sicli  die  moderne  Wirthschafts- 
epoche  von  der  mittelalterlichen  loslöst.  Je  intensiver  z.  B. 
die  I>andwirthschaft,  desto  mehr  bedarf  sie  der  Heranziehung 
des  Kapitals  und  der  Arbeit  zur  Förderung  ihres  Zweckes. 
Die  moderne  Landwirthschaft  ist  zu  einem  ebenso  grossen 
Theil,  namentlich  auf  der  Basis  des  grossen  Grundbesitzes, 
Industrie,  als  sie  Bodenbearbeitung  ist,  und  der  heutige  Land- 
mann ist,  sofern  es  sich  um  die  Verwerthung  seiner  Producte 
handelt,  nicht  mehr  der  rein  passive  Verkäufer,  welchem  die 
AVaare  durch  den  Verkäufer  „abgenommen"  wird,  sondern  auch 
zugleich  speculirender ,  d.  h.  die  Chancen  der  möglichst  gün- 
stigen Verwerthung  seiner  Producte  sorgsam  abwägender  Ge- 
schäftsmann. Wenn  nun  diese  verschiedenen  Factoren  sich  in 
ihrer  Gesammtheit  zur  wirthschaftlichen  Persönlichkeit  ab- 
runden, so  ist  doch  nur  der  eine  unter  ihnen  der  herr- 
schende, während  die  andern  ihm  lediglich  als  zweckdien- 
liche Mittel  unterthau  sind.  Dieser  herrschende  Factor  ist 
zugleich  der  wirthschaftliche  Träger  der  eigentlichen  Berufs- 
thätigkeit.  Die  Landwirthschaft  ist  ohne  Grund  und  Boden, 
die  Wissenschaft,  die  Kunst,  das  Handwerk  nicht  ohne  Arbeit, 
das  Banquiergewerbe  nicht  ohne  Kapital  oder  Credit,  die  In- 
dustrie nicht  ohne  Maschinen  denkbar.  Die  Herrschaft  der- 
jenigen Elemente  nun,  auf  welche  sich  die  Berufsthätigkeit 
unmittelbar  gründet,  ist  daher  auch  für  die  Ditierenziruug 
der  Creditbasis  von  entscheidender  Wichtigkeit.  Diese  Ver- 
schiedenheit, welche  aber  keineswegs  aus  der  Verschiedenheit 
der  volkswirthschaftlichen  Kategorieeu,  unter  welche  die  be- 
treffenden Creditgrundlagen  fallen,  herzuleiten  ist,  sondern 
lediglich  aus  dem  Zweck,  welchem  sie  dienen,  hat  auch  das 
positive  Recht  auf  den  verschiedensten  Gebieten  Ausdruck 
verliehen  und  man  kann  diesen  individualisircnden  Zug  unse- 
res Rechtslebens  mit  Recht  als  die  Signatur  der  modernen 
Creditgcsetzgebung  ansehen.  Namentlich  ist  es  die  Exe- 
kutionsgcsetzgebung,  in  welcher  die  Berücksichtigung  jener 
Verschiedenheiten  zu  Tage  tritt,   eine  Berücksichtigung,   die 
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SO  sehr  in  der  Natur  der  Sache  begründet  ist,  dass  es  über- 
flüssig erscheinen  mr>chte,  ihre  Nothweudigkeit  noch  besonders 
darzuthun. 

Fragen  wir  nun ,  wem  soll  Credit  ge^viihrt  werden ,  so 
lautet,  wie  wir  sehen,  die  Autwort :  einer  individuell  bestimm- 
ten Persönlichkeit!  Die  Persönlichkeit  entnimmt  die  realen 
Voraussetzungen  ihrer  Creditfähigkeit  der  Gesammtheit  jener 
ethischen  nnd  ökonomischen  Momente,  aus  welchen  sich  das 
„Vermögen"  zusammensetzt.  Setzen  wir  nun  das  Vorhanden- 
sein der  ersteren  voraus,  so  würde  beim  Grundbesitzer  die 
Frage  nach  der  Utäheren  wirthschaftlichen  Bestimmung  seines 
Grundbesitzes  die  nächste  sein,  dann  aber  auch  die  weitere 
Frage:  ob  derselbe  sein  ausschliessliches  Vermögenselement 
oder  aber  nur  einen  Vermögensbestandtheil  bildet.  Im 
ersteren  Falle  ist  von  wesentlicher  Bedeutung,  ob,  falls  das 
gesammte  Vermögen  des  Creditnehmers  im  Grundbesitz  in- 
vestirt  ist,  der  Besitzer  auch  Landwirth  zugleich  ist,  oder 
aber  nur  Kapitalist,  welcher  sich  mit  dem  Genuss  einer  Rente 
begütigt  d.  h.  die  weitere  Nutzung  seines  Besitzes  einem  Drit- 
ten (Pächter)  überlässt,  dessen  Arbeit  und  etwaiges  Kapital 
auch  die  ökonomische  Grundlage  für  die  Berechtigung  zum 
Genuss  des  Ucberschusses  bildet. 

Im  Zusammenhange  mit  der  Frage  nach  der  Persönlich- 
keit des  Creditempfängers  steht  also  die  weitere  nach  dem 
Zweck  der  Creditinanspruchnahme.  Wenn  wir  daher  vom 
ländlichen  Grundcredit  sprechen,  so  deuten  wir  in  der  Kegel 
damit  an ,  dass  die  Creditinanspruchnahme  den  Zweck  habe, 
die  Production  auf  dem  betreffenden  Gebiete  zu  fördern.  Ob 
dies  aber  der  Fall  ist,  folgt  noch  keineswegs  ohne  Weiteres 
aus  der  Natur  des  Pfaudobjects.  Es  kann  Jemand,  der  ein 
Hausgrundstück  besitzt,  dieses  verpfänden,  um  mit  dem  auf- 
genommenen Darlehn  eine  Dreschmaschine  auf  seinem  Land- 
gute, Jemand,  der  ein  Landgut  besitzt,  dieses  verpfänden,  um 
Spielschulden  zu  bezahlen,  ein  Berg\verks-  oder  Schitfsbesitzer 
nimmt  auf  sein  bis  dahin  unverschuldetes  Besitzthum  ein 
Darlehn  auf,  um  damit  Terrain-  oder  Waarenspekulationen  zu 
machen,  kurzum,  wer  aus  der  wirthschaftlichen  Natur  des 
Pfandol)jects  den  Schluss  auf  die  wiith schaftliche  Bestinnnuiig 
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des  aufgenommenen  Dtirlelms  ziehen  wollte,  würde  unfehlbar 
in  einen  schweren  Irrthum  verfallen.  Je  weniger  homogen  die 
Individualvermögen  in  der  modernen  Volkswirthschaft  sind, 
desto  schwierigerer  ist  es ,  das  innerste  Wesen  der  einzelnen 
Creditoperationen  nach  einem  so  rein  äusserlichen  Kriterium 
zu  characterisiren.  Denn  das  Pfandobject  bildet  nicht  immer 
die  ausschliessliche  Creditbasis  des  Empfängers.  Letzteres  ist 
nur  dann  der  Fall ,  wenn  sich  dasselbe  auch  zugleich  als  das 
ausschliessliche  materielle  Substrat  seiner  gesammten  ökono- 
mischen Existenz  darstellt.  Erst  wenn  ich  weiss,  dass  der 
Grundbesitzer  nichts  Anderes  ist  als  Landwirth,  dass  sein  ge- 
sammtes  Vermögen  im  Grundbesitz  iuvestirt  ist,  erst  dann  ist 
mit  Wahrscheinlichkeit  anzunehmen,  dass  auch  die  Credit- 
inanspruchnahme  lediglich  damit  zusammenhängende  und  hier- 
von bedingte  productive  Zwecke  verfolge;  erst  dann  kann  ich 
von  Grundcredit  reden  d.  h.  von  einem  solchen,  welcher  dem 
Grundbesitzer  in  seiner  Eigenschaft  als  Landwirth  von  Bemf 
gewährt  wird.  Man  wird  an  diesem  Punkte  am  sichersten  zu 
der  Erkenn tniss  gelangen,  wie  falsch  es  ist,  das  ländliche  Im- 
mobiliarpfand ,  also  den  landwirthschaftlich  nutzbaren  Grund 
und  Boden,  durchweg  so  zu  behandeln,  als  wäre  er  die  aus- 
schliessliche Substanz  des  Berufes  seines  Besitzers  und 
nicht  auch  eine  der  zahlreichen  modernen  Formen  der  Kapi- 
talsanlage ,  mithin  nur  ein  Vermögens  bestand  theil.  Hier 
liegt  es  klar  zu  Tage,  dass  eben  nicht  jede  Creditinanspruch- 
nahme,  bei  welcher  ein  Landgut  verpfändet  wird,  ohne  Wei- 
teres als  Grundcredit  anzusehen  sei,  mit  andern  Worten :  mau 
sieht  an  dieser  Stelle,  wie  sehr  eine  derartige  Behandlung  der 
Sache  auf  einer  Verwechselung  volkswirthschaftlicher  Katego- 
rieen  mit  socialen  beniht  und  wie  verkehrt  es  vor  allen  Din- 
gen ist,  den  Grundbesitz,  um  dem  Grundbesitzer  eine  be- 
vorzugte Stellung  in  der  Wirthschaftspolitik  einzuräumen,  zu 
etwas  Anderen  stempeln  zu  wollen,  als  er  thatsächlich  ist. 
Ich  sage  „wollen",  denn  in  der  Sache  selbst  kommt  es  auf 
dasselbe  hinaus,  ob  man  den  Grundbesitz  als  eine  Form  des 
Kapitals  oder  als  Rentenfonds  darstellt,  da  in  dem  letzteren, 
wie  wir  vorhin  gesehen  haben,  nur  eine  der  zahlreichen  Schat- 
tirungen  des  Kapitals,    keineswegs   aber  etwas   von   ersterem 
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substantiell   Verschiedenes   enthalten    ist.     Da   nnn   :il)er  der 
Zweck  nicht  etwa  den  Dhigen  immanent,    sondern    nur  durch 
das  denkende  Individuum  in  dasselbe  hineingetragen,  von  die- 
sem „gewollt"  ist,    so  ergiel)t   sich  auch  aus   der  wirthschaft- 
lichen  Zwecknatur  des  Credits,    dass  derselbe   in  erster  Linie 
mit   der  Person    des    Crcditnehmers    zusammenhängt.     Der 
Zweck  des  Creditempfanges   kommt   al)er   insbesondere   da   in 
Frage,  wo  die  Gewährung  des  Credits  ausschliesslich  auf  dem 
Pfandobject  insofern  beruht,  als  dieses  zugleich  das  gcsammte 
Vermögen  des  Empfängers  repräsentirt.     Er  kommt  dort  we- 
niger  in  Betracht,   wo  das   Pfandobject  nur   ein  Vermögens- 
bestandtheil   ist.     Seine  Bedeutung   nimmt   im  Verhältniss  zu 
dem   übrigen  Vermögen  ab.     Bei   einem   notorischen  Millionär 
ist  es  völlig  gleichgiltig ,    ob  er  seinen  Credit   zum  Bau  eines 
Lustschlosses  oder  eines  gewerblichen  Etablissements,  zur  Be- 
zahlung von  Spielschulden   oder  zum  Bau  eines  Waisenhauses 
verwendet  —  die  Gewissheit,   dass   der  Libegriff   seiner  Ver- 
mögensobjecte  es  ihm  durch  Realisirung  des  einen  oder  andern 
Bestandtheils  jeder  Zeit  ermöglichen  werde,  seine  Verbindlich- 
keiten zu  erfüllen ,   lässt  die  Stellung    einer   derartigen  Frage 
überflüssig   erscheinen.      Dagegen    ist    es   von    der    höchsten 
Wichtigkeit   zu   wissen,    zu   welchem   Zwecke  ein  Landwirth, 
dessen   ausschliessliches   Besitzthum   in   einem    zu    ^\^   seines 
heutigen  Verkaufswerths  verschuldeten  Landgute  besteht,  einen 
neuen  Credit   im  Betrage   von   etwa    ^jg    seines  Vermögens  in 
Anspruch  nimmt;   ob   er  ihn  zu  productiveu  oder  unproducti- 
ven  Zwecken  verwendet,  und  welche  moralischen  Garantieen  er 
darbietet  dafür,   dass  er  den  angeblichen  Zweck  auch   werde 
erreichen  können.     Kurzum,  das  persönliche  Element  der  Cre- 
ditgewähr  tritt  um  so  schärfer  in  den  Vordergrund,  je  geringer 
das  vermögensrechtliche  Substrat  des  Creditempfängcrs  ist.  Das 
ist   der  Punkt,    an    welchem   das   Creditbedürfniss  oftmals  in 
die  Creditnoth  ausartet   und  nur  an   diesem  kann  auch  zeit- 
weilig von  einer  „Creditnoth  des  Grundbesitzes"  die  Rede  sein. 
Von  welcher  Seite  nun  man  auch  die  Sache  ansehen  mag, 
immer  ist  es    die  Person   und  nichts   als  die  Person,    welcher 
der  Credit  gewährt  wird,    die  Person  und  nichts  als  die  Per- 
son, von  welcher  die  Eückzahlung  des  gewährten  Darlehns  er- 


30  Der  Grundcredit 

wartet  wird.  Die  Uebertragbarkeit  (Cessibilität)  der  Forderung 
äudert  hieran  gar  nichts.  Ja,  die  Rücksicht  auf  dieselbe,  auf 
die  subjectiven  und  objectiveu  Voraussetzungen  ihrer  Creditwür- 
digkeit,  tritt  um  so  schärfer  in  den  Vordergrund,  je  grösser 
die  Rolle  ist,  welche  dem  Pfandobject  zufällt.  Namentlich  sind 
es  die  ethischen  Momente,  soweit  sie  die  Zahlungsfähigkeit 
tangiren ,  welche  vor  der  Ausgiebigkeit  der  vermögensrecht- 
lichen Creditbasis  ganz  in  den  Hintergrund  treten.  Dem 
characterlosesten  Millionär  wird  das  Geld  scheffelweise  in  das 
Haus  getragen,  der  arme  Teufel  muss  ein  Ausbund  von  Tu- 
gend sein  und  ausserdem  seine  letzte  Habe  verpfänden,  wenn 
er  überhaupt  ein  Darlehn  erhalten  will. 

Grundcredit  ist  nicht  jeder  einem  beliebigen  Grundbesitzer 
als  solchem  gewährte  Credit.  Letzterer  ist,  falls  er  auf  Grund 
eines  Pfandvertrages  gewährt  wird,  zunächst  nur  Real-  oder 
Pfandcredit  im  Allgemeinen.  Zum  Grundcredit  wird  er 
erst  durch  die  sich  nach  der  Person  des  Creditempfängers 
richtende  Zweckuatur  der  Inanspruchnahme.  ^Yir  würden 
hienach  den  ländlichen  Grundcredit  als  diejenige  Qualitication 
des  Credits  bezeichnen,  welche  in  dem  Vertrauen  darauf  be- 
ruht, dass  der  Creditnehmer  nach  der  Natur  des  Substrats 
seiner  gesanimten  wirthschaftlichen  Persönlichkeit  und  unter 
Berücksichtigung  der  Umsatzfähigkeit  dieses  Substrats  in  der 
Lage  sein  werde,  das  Empfangene  zurückzuerstatten,  sobald 
er  den  beabsichtigten  Zweck  erreicht  haben  wird:  die  Pro- 
duction  eben  dieses  seines  ländlichen  Besitzthums  zu  steigern. 
Ob  nun  das  Kapital  im  Falle  der  Verpfändung  eines  ländli- 
chen Immobiles  dem  ländlichen  Grundbesitz  zu  pro- 
ductiven  Zwecken  zugeführt  wird,  ist  daher  heutzutage  wie 
zu  allen  Zeiten,  heute  aber  jedenfalls  in  ungleich  höherem 
Grade,  quaestio  facti.  Die  gesammte  Verschuldung  des  Grund 
und  Bodens  daher  ohne  Weiteres  als  die  thatsächliche  Form 
des  „Grundcredits"  aufzufassen,  ist  entschieden  falsch.  Ob 
und  wie  viel  von  den  dem  Grundbesitzer  gewährten  Kapita- 
lien wirklichem  „Grundcredit"  entsprungen  sind,  lässt  sich 
heute  kaum  feststellen.  Thatsächlich  ist  die  Verpfändung  von 
ländlichem  Grundbesitz  in  der  Gegenwart  keineswegs  in  der 
überwiegenden  Mehrzahl   der  Fälle  etwas  Anderes  als  Credit, 
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welcher  lediglich  der  Person  des  Grundbesitzers  unter  Be- 
rücksichtigung seiner  gesannnten  Verniögeuslagc;  gegeben  ist, 
wobei  selbstverständlich  der  verpfändete  Grundbesitz  mehr 
oder  minder,  ganz  oder  zum  Theil  die  Creditbasis  zur  Dar- 
stellung l^ringt.  So  lange  also  der  Beweis  nicht  geführt  wird, 
dass,  was  man  gemeinhin  unter  „Creditnoth  des  Grundbesitzes" 
versteht,  etwas  Anderes  ist,  als  die  in  Folge  der  mannigfach- 
sten, ihrer  wirthschaftlichen  Xatur  und  ihrem  wirthschaftli- 
chen  Zwecke  nach  verschiedenartigsten,  Verschuldungsursachen 
beruhende  Unmöglichkeit,  seiner  Zahlungspflicht  nachzukommen, 
so  lange  müssen  wir  auch,  namentlich  für  die  Gegenwart,  die 
Auflassung  zurückweisen,  als  bilde  der  ländliche  Grundbesitz 
als  solcher  eine  Ijestimmte  Kategorie  von  Berufsgenosseu, 
einen  „Stand"  im  modernen  oder  mittelalterlichen  Sinne, 
einen  festgefügten,  einheitlich  gestalteten  Pfeiler  unseres  wirth- 
schaftlichen Lebens,  als  auf  einer  heillosen  Begriflsvervvirrung 
fussend ,  welche  nur  den  Zweck  haben  kann ,  zum  Vorwande 
gewisser  socialer  und  politischer  Bestrebungen  zu  dienen,  die 
man  heutzutage  nur  schüchtern  und  auch  nur  im  „engsten 
Kreise"  beim  rechten  Namen  zu  nennen  sich  entschliesst. 

B.  Ist  nun  aber  die  Persönlichkeit  des  Creditempfängers 
für  die  Beurtheilung  des  ökonomischen  Zweckes  maabsgebend 
und  dieser  wiederum  für  die  volkswirthschaftliche  Characte- 
ristik  der  Creditinanspruchnahme ,  so  folgt  daraus  keineswegs 
noch  die  Bedeutungslosigkeit  des  sachlichen  Moments,  des 
Pfandobjectes  und  seiner  Realisirbarkeit.  Soweit  nun 
dasjenige,  was  der  Creditnehmer  hat,  auch  bedeutsam  ist 
für  das,  was  er  ist,  ist  diese  Seite  der  Frage  bereits  sub  A. 
erörtert  worden.  Allein  das  Pfandobject  hat,  wie  bereits  vor- 
hin angedeutet,  auch  noch  eine  andere  Seite  und  diese  ist: 
seine  R  e  a  1  i  s  i  r  b  a  r  k  e  i  t ,  d.h.  seine  Fähigkeit,  eventuell  gegen 
Geld  umgetauscht,  verkauft  zu  werden.  Ganz  treflend  hat 
das  römische  Recht  als  entscheidenden  Maassstab  für  die  Ver- 
pfändbarkeit einer  Sache  auch  deren  Verkäuflichkeit  erachtet. 
Beide  Eigenschaften  bedingen  einander  so  sehr,  dass  die  eine 
ohne  die  andere  nicht  zu  denken  ist.  Hierin  liegt  also  das 
rein  objective  Moment  des  Ptcalcredits  und  insofern  es  sich 
um  Immobilien   handelt,   des   sogenannten   Immobiliarcredits; 
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hierin  aber  auch  gipfeln  die  practischen  Schwierigkeiten  in 
der  Organisation  des  Realcredits,  zu  welchen  wir  nicht  blos 
die  wirthschaftlichen  Gebilde  rechnen,  die  das  Creditbedürf- 
iiiss  unmittell)ar  befriedigen,  sondern  auch  die  ihm  dienenden 
Rechtsbilduugen,  in  denen  sich,  auf  primitiver  Entwickelungs- 
stufe,  der  Realcredit  selbst  oti'enbart.  Pfandrechts-  und 
Subhastatiousgesetzgebung  sind  die  das  Immobiliar- 
creditwesen  in  seinem  Anfange  und  an  seinem  Endpunkte  be- 
grenzenden Rechtsgebiete.  Sie  verhalten  sich  zu  einander  wie 
Möglichkeit  und  Wirklichkeit;  in  der  einen  kommt  die  vir- 
tuelle Natur  des  Pfandcredits  zur  Geltung,  es  umfasst  die 
Gesammtheit  derjenigen  Befugnisse,  welche  dem  Creditgeber 
für  die  Geltendmachung  seines  Rechts  zustehen;  in  der  letz- 
teren die  Verwirklichung  der  Zwangsmaassregeln,  welche 
den  Zweck  verfolgen,  dem  Creditgeber  aus  dem  Volksvermö- 
gen dasjenige  zuzuführen,  was  aus  dem  Einzelvermögeu  des 
Schuldners  auf  directem  Wege  nicht  zu  erlangen  ist.  Die 
Verpfiindungsurkuude  bildet  daher  den  juristischen  Anfang,  das 
„Ausfallattest"  den  Schluss  des  Rechtsverhältnisses;  zwischen 
beiden  liegt  dasjenige  Stadium  des  Rechtsverhältnisses,  in 
welchem  die  wirthschaftliche  Unzulänglichkeit  des  Creditem- 
pfängers  zu  Tage  tritt,  sei  es  nun,  dass  dieselbe  von  letzte- 
rem ohne  Weiteres  zugestanden ,  sei  es ,  dass  dieselbe  erst  in 
Form  des  Rechtsstreits  einer  Constatirung  durch  richterliche 
Entscheidung  bedarf. 

Wir  werden  später  Gelegenheit  finden,  auf  eine  Kritik 
unseres  geltenden  Hypotheken-  und  Subhastationsrechts ,  in 
soweit  dasselbe  in  unmittelbarem  Zusammenhang  mit  der  vor- 
liegenden Aufgabe  steht,  einzugehen.  Es  sei  uns  gestattet 
anticipando  nur  Folgendes  zu  bemerken,  ^^'ir  betonen,  dass 
wir  nicht  zu  jenen  gehören,  welche  von  der  Gesetzgebung  die 
Heilung  aller  socialen  und  wirthschaftlichen  Schäden  erwarten 
und  dass  wir  eben  so  wenig  das  Gesetz  für  Alles  verantwort- 
lich zu  machen  geneigt  sind,  was  sich  etwa  unter  der  Herr- 
schaft eines  vielleicht  nicht  allzu  glücklichen  Productes  legis- 
lativer W^eisheit  an  wirthschaftlich  nachtheiligen  Ereignissen 
zugetragen  haben  mag.  Aber  sicher  ist,  dass,  sowenig  ein  Ge- 
setz Credit  zu  schaffen  vermag,  wo  die  thatsächlichen  Voraus- 
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Setzungen  dafür  fehlen ,  sowenig  z.  B.  die  reclitliclie  Wechsel- 
fähigkeit  und  Circulationsfähigkeit  der  Wechselurlainde  Jeder- 
mann einen  Wechselcredit  von  auch  nur  einer  Mark  zu  sichern 
vermag,  wenn  der  Creditempfänger  nicht  an  und  für  sich  eine 
creditwürdige  Persönlichkeit  ist,  so  sehr  ein  schlechtes  oder 
ungeschicktes  Gesetz  den  Credit  selbst  da  schädigt,  wo  jene 
Voraussetzungen  vorhanden  sind.  Hält  man  aber  die  Förde- 
rung des  Credits  nicht  blos  im  Interesse  des  Gläubigers,  son- 
dern auch  in  dem  des  Schuldners  für  geboten,  so  ist  es  klar, 
dass  die  Creditgewähr  vorwiegend  von  der  Summe  der  recht- 
lichen Schwierigkeiten  zum  Theil  abhängen  wird,  welche  der 
Realisation  des  Pfandobjects  entgegenstehen.  Die  Creditinan- 
spruchuahme  wiederum  wird  sich  zum  grossen  Theil  danach 
richten,  ob  dem  Gläubiger  nicht  eine  allzu  grosse  Herrschaft 
über  die  Lebenselemente  der  ökonomischen  Persönlichkeit  des 
Schuldners  eingeräumt  werde.  Letzteres  ist  aber  volkswirth- 
schaftlich  unter  Umständen  ebenso  bedeutsam  wie  das  Erstere. 
Denn  wenn  es  geboten  erscheint,  dass  Arbeit  und  Kapital 
sich  aus  verschiedenen  individuellen  Sphären  heraustretend  zu 
gemeinsamer  Production  verbinden,  so  ist  es  nicht  minder 
wichtig,  dass  dem  Kapitalisten  ebenso  Gelegenheit  gegeben 
werde,  sein  Geld  „anzulegen",  wie  dem  Landmann  oder  In- 
dustriellen gegen  Verpfändung  seines  Immobiliarbesitzes  wel- 
ches zu  erhalten. 

Und  hiemit  wären  wir  wiederum  an  einen  Punkt  gekom- 
men, an  welchem  uns  eine  kurze  Auseinandersetzung  mit  der 
Rententheorie  zweckmässig  erscheint,  um  bei  dieser  Gelegen- 
heit die  Gründe  darzulegen ,  welche  im  Ganzen  und  Grossen 
für  die  Beibehaltung  unseres  gegenwärtigen  Piechtszustaudes  auf 
dem  Gebiete  des  Immoljiliarsachenrechts  zu  sprechen  scheinen. 

Die  Ren ten theo rie  geht  in  ihrer  unglaublichen  Ueberschä- 
tzung  der  Verschuldungs  f  o  r  m  (wenn  auch  unter  richtiger  Her- 
vorhebung des  historischen  Verschuldungs  grün  des  bei  der 
Mehrzahl  unserer  ländlichen  Besitzungen)  von  der  Annahme 
aus,  dass  die  Kapitalsnatur  der  Hypothek  wegen  der  Verän- 
derlichkeit des  Zinsfusses,  welchem  das  Kapitalisationsprincip 
unterworfen  ist,  der  Natur  des  an  sich  nach  dieser  Richtung 
hin    stabilen    Grundbesitzes    widerspreche.     Die   Rente   allein 
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trage  der  specifischen  Natur  des  ländlichen  Grundbesitzes  — 
letzterer  immer  als  ausschliessliches  Berufssubstrat  und  Ver- 
raögensobject  des  Grundbesitzers  gedacht  —  Rechnung.  Denn 
wenn  auch  diese  nicht  unveränderlich,  so  sei  ihr  Minimum 
wegen  der  constanten  Einwirkung  der  sie  bedingenden  Natur- 
kräfte leichter  zu  ermitteln ,  als  das  von  unberechenbaren  Fa- 
ctoren  abhängige  Minimum  des  Kapitalswerthes  des  ländlichen 
Grundbesitzes.  Mit  einem  Worte:  wer  dem  Grundbesitzer 
sein  Geld  geliehen  hat  in  der  Erwartung,  er  werde  es  nach 
einiger  Zeit  wiedererhalten,  soll  darauf  für  alle  Ewigkeit  ver- 
zichten müssen  und  zwar  von  Gesetzes  wegen,  es  sei  denn, 
dass  es  ihm  gelingt,  seine  Rentenforderung  anderweitig  zu 
verkaufen. 

Die  Anschauung  wurzelt  zunächst,  wie  wir  bereits  nach- 
gewiesen zu  haben  glauben,  in  einer  Verkennung  der  überwie- 
genden Kapitalsnatur  des  Grundbesitzes  in  der  modernen  Volks- 
wirthschaft  und  hierin  liegt  das  ökonomische  nqtoTov  ipeudog; 
dann  aber  erklärt  sie  sich  aus  einer  Verkennung  der  rechtli- 
chen Natur  des  Immobiliarpfandes.  Denn  wenn  ich  einem 
Gläubiger  ein  ländliches  Grundstück  verpfände,  so  bleibe  ich 
ja  immer  noch  Besitzer  und  Eigenthümer  dieses  Grundstücks, 
auch  habe  ich  mich  nicht  verpflichtet,  dieses  zu  verkaufen, 
um  dem  Gläubiger  sein  Geld  wiederzugeben,  sondern  ich  habe 
mich  in  erster  Linie  verpflichtet,  ihm  das  Geld,  das  ich  em- 
pfangen ,  wiederzuerstatten.  Es  ist  also  nicht  der  „Grundbe- 
sitz", der  vom  „Kapital"  etwas  empfängt,  was  dieses  wiederum 
aus  dem  „Grundbesitz"  herauszuziehen  berechtigt  ist,  sondern 
nur  die  concrete  Persönlichkeit  des  Schuldners,  dessen  Sache 
es  lediglich  ist,  sich  darüber  klar  zu  werden,  woher  er  die 
Mittel  beschattt,  aus  denen  die  Tilgung  der  Schuld  ihm  möglich 
sein  wird.  Nicht  der  Schuldner  geht  normaler  Weise  davon 
aus,  dass  er  sein  Pfandobject  werde  realisiren  müssen,  um 
den  Gläubiger  zu  l^efriedigen,  nein,  der  Gläubiger  schützt  sich 
nur  gegen  die  Eventualität,  wenn  der  Schuldner  zahlungsun- 
fähig d.  h.  ausser  Stand  gerathen  sollte,  gleichviel  woher,  zu- 
nächst aber  aus  der  ununterschiedenen  Gesammtheit  seiner 
Vermögen sobjecte  heraus,  seiner  Zahlungspflicht  nachzukom- 
men, indem  er  sich  ein  Object  reservirt,  welches  er  —  nicht 
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der  Schuldner  —  schlimmsten  Falls  (durch  den  Richter)  ver- 
kauft, um  sich  aus  dem  Erlöse  zu  befriedigen.  Hier  ist  von 
einem  Tausch  von  Geld  gegen  Grundbesitz  schon  deshalb  keine 
Rede,  weil  dies  ja  einen  Eigenthumsübcrgang  auf  den  Gläubi- 
ger zur  Folge  haben  müsste,  eine  Consequenz,  die  keineswegs, 
weder  aus  der  juristischen  noch  aus  der  ökonomischen  Natur 
des  Pfandgeschäfts  auch  nur  entfernt  nachzuweisen  ist.  Si- 
cher ist  nur,  dass  der  ländliche  Grundbesitz,  da  wo  er  die 
ausschliessliche  Berufs-  und  Vermögensgrundlage  des  Schuld- 
ners bildet,  schwerer  zu  realisiren  ist,  als  ein  Tisch,  eine 
Uhr,  ein  Scheffel  Getreide  oder  eine  gute  Eisenbahnactie,  mit 
einem  Worte  als  eine  grosse  Anzahl  der  sogenannten  Mobilien. 
Dies  kommt  indessen,  wie  wir  gesehen  haben,  nicht  daher, 
dass  der  Grundbesitz  nicht  Kapital  d.  h.  nicht  umsatzfähig 
ist,  sondern  daher,  dass  er  grosses  Kapital  und  daher 
weniger  leicht  umzusetzen  ist,  als  kleines  Kapital.  Wenn  ich 
einen  Posten  von  500,000  Thlr.  in  Actien  irgend  eines  markt- 
gängigen Papiers  auf  einmal  verkaufen  will,  dann  werde  ich 
schwerer  Abnehmer  finden,  als  bei  einem  Posten  von  10,000 
Thlr.  desselben  Effects,  aber  sicherlich  nicht  schwerer,  als  ich 
einen  Käufer  für  ein  Gut  im  Werthe  von  500,000  Thlr. ,  vor- 
ausgesetzt, dass  sich  dasselbe  „angemessen  verzinst",  zu  finden 
vermag.  Wer  also  eine  Hypothek  aufnimmt  auf  ein  Grund- 
stück, welches  seine  ausschliessliche  Vermögensgrundlage  bil- 
det, der  ist  sich  dieser  Schwierigkeit  bewusst.  Im  Hinblick 
nun  auf  die  letztere  ist  deshalb  in  der  Amortisationshypothek 
ein  Auskunftsmittel  geschaffen ,  welches  der  wahren  Natur  der 
Dinge  durchaus  entspricht. 

Die  Realisirung  des  Pfandobjekts  ist,  wie  sich  aus  dem 
Vorstehenden  von  selbst  ergiebt,  der  Cardinalpunkt  für  die 
technische  Organisation  des  Immobiliarcredits.  Realisiren  heisst 
aber  in  der  Sprache  des  täglichen  Geschäftsverkehrs  nichts 
Anderes  als  verkaufen,  oder  anders  ausgedrückt,  „sein  Geld 
wieder  herausziehen."  Wer  also  ein  Pfandobject  beansprucht, 
der  muss  sich  zunächst  über  die  Chancen  klar  sein,  welche 
die  Realisirbarkeit  desselben  bedingen.  Lediglich  nach  dem 
geringeren  oder  höhereu  Grade  der  Realisirbarkeit  stufen  sich 
die  verschiedenen  Arten  des  Immobiliarcredits  ab.    Dagegen 
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heisst  es  die  Sache  vollständig  auf  den  Kopf  stellen,  wenn 
man  die  Gründe  dieser  Verschiedenheit  auf  augebliche  Ver- 
schiedenheiten der  wirthschaftlichen  Kategorieen,  Kapital  und 
Grundbesitz,  zurückführt,  indem  man  alsdann  in  der  Konse- 
quenz dieser  Begriffsverwirrung  so  weit  geht,  principielle  Un- 
terschiede zwischen  städtischem  und  ländlichem  Grundljesitz 
zu  machen  und  jenen  im  Gegensatz  zu  diesem,  dem  Kapitals- 
begriff unterzuordnen. 

Schon  vorhin  ist  mehrfach  angedeutet,  dass  wir  die  Ein- 
theilung  des  Imniobiliarcredits   in  städtischen   und  länd- 
lichen   keineswegs    für    erschöpfend   halten.      Begreift  man 
nämlich  unter  ersterem  den  der  Miethsrente  zu  Grunde  liegen- 
den Grundbesitz,  während  man  unter  letzterem  den  zur  laud- 
wirthschaftlichen  Production    bestimmten    Grund    und   Boden 
nebst  den  mit  ihm  ökonomisch  zusammenhängenden  Pertinen- 
zien  versteht,  so  ergiebt  sich  als  dritte   zwischen  beiden  ste- 
hende, sehr  wesentliche  Gruppe  die  des  industriellen  d.h. 
desjenigen,   bei   welchem   das  Pfandobject   aus   den   mit   dem 
Grund  und  Boden  vereinigten,  jedenfalls  ohne  ihre  Zerstörung 
von   den   letzteren  niclit  zu  entfernenden  Immobilien  besteht, 
deren  Tauschwerth   in  grösserem   oder  geringerem  Grade  von 
dem  Betriebe  gewisser  Industriezweige  abhängig  ist.     Das  in- 
dustrielle Etablissement  ist  wie  die  Maschine  Productionsmit- 
tel,   Werkzeug,   welches  für  seine  Nutzbarmachung   der   Da- 
zwischenkunft   des  Geldkapitals   und   der  Arbeit  bedarf,   das 
städtische  Grundstück  dagegen  ist,  wie  Rodbertus  sehr  richtig 
hervorhebt,  Product  und  zwar  ein  solches,  dessen  fernere  Pro- 
ductivität  lediglich  auf  der  unmittelbaren  Benutzung  der  Sub- 
stanz durch  Andere  beruht;   während  das  ländliche   die  Ele- 
mente beider  in  sich  vereinigt.     Diese  drei  Gruppen  nun  wol- 
len wir,   obschon  auch  diese   einer   keineswegs   erschöpfenden 
wissenschaftlichen  Eintheilung  entsprungen  sind,   bei  der  Be- 
trachtung  über    die   Organisation    des   Immobiliarcredits    ins 
Auge  fassen,  indem  wir  wiederliolt  betonen,  dass  wir  den  In- 
nern  Grund  dieser   Eintheilung    nicht   in  substantiellen  Ver- 
schiedenheiten  des  sie  beherrschenden  ökonomischen  Begriffs 
(Kapital    oder  Nichtkapital),    sondern   in   dem  verschiedenen 
Grade  ihrer  Verkäuflichkeit  erblicken  und  dass  diese  sich  wie- 
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derum  lediglicli  nach  dem  grösseren  oder  geringeren  Grade 
richtet,  in  welchem  das  individuelle  Element  (genus,  species) 
in  ihm  entwickelt  ist. 

Allen  drei  Spielarten  des  Immobiliarbesitzes  ist,  wie  wir 
wiederholt  betonen,  in  der  modernen  Volkswirthschaft  das  Ka- 
pitalselement immanent;  alle  drei  sind  sie  ^yertlle,  deren 
Maassstab  das  Geld:  der  typische  Repräsentant  des  Kapitals 
ist;  alle  drei  sind  mithin  realisirbar  d.  h.  auf  den  allgemeinen 
Werthmaassstab  (Geld)  zurückzuführen  und  auch  gegen  den- 
selljen  einzutauschen  d.  h.  verkäuflich.  Oben  an  steht  indes- 
sen nach  dieser  Richtung  das  städtische  Grundstück  (Wohn- 
haus) deshalb ,  weil  es  am  meisten  generisch  oder  am  wenig- 
sten individuell  geartet  ist,  und  weil  es  zur  unmittelbaren 
Befriedigung  eines  constanten  Culturbedürfnisses  dient,  mithin 
in  höherem  Grade  als  die  beiden  andern  Arten  des  Grundbe- 
sitzes marktgängig  und  marktfähig  ist.  Das  städtische  Wohn- 
haus, mehr  noch  die  „Baustelle",  nähert  sich  unter  den  Im- 
mobilien der  „Waare"  am  meisten  und  wird  daher,  was  seine 
Verkäuflichkeit  anbetrifft,  von  denselben  ökonomischen  Ge- 
setzen beherrscht,  welche  in  Angebot  und  Nachfrage  für  die 
Preisl)ildung  maassgebend  sind.  Für  die  uns  hier  interessi- 
reude  Frage  handelt  es  sich  jedoch  nicht  sowohl  darum ,  in 
wiefern  die  allgemeinen  Regeln  auf  den  städtischen  Immobi- 
liarbesitz Anwendung  finden,  sondern  um  die  Erkenntniss  der- 
jenigen Elemente,  welche  die  Herrschaft  derselben  zeitweilig, 
ganz  oder  theilweise,  ausser  Kraft  setzen.  Was  wir  unter 
städtischen  „Immobiliarkrisen"  zu  verstehen  haben,  läuft  auf 
die  Summe  derjenigen  Erscheinungen  hinaus,  welche  geeignet 
sind,  das  ökonomische  Gleichgewicht  der  auf  diesem  Gebiete 
mit  einander  wirkenden  und  sich  geltend  machenden  Interes- 
sen zeitweilig  zum  Nachtheil  der  gesammten  Volkswirthschaft 
zu  stören.  Die  sich  hieran  knüpfenden  Betrachtungen  werden 
uns  im  Verlaufe  dieser  Darstellung  noch  besonders  beschäftigen. 

Geht  man  nun  von  der  Verschiedenheit  jener  drei  Kate- 
gorien der  Immobilien  aus  und  erblickt  man  das  Kriterium 
derselben  in  dem  verschiedenen  Maasse  ihrer  Realisirbarkeit, 
so  ergiebt  sich  die  Noth wendigkeit,  die  Ursachen  dieser  Ver- 
schiedenheit ins  Auge  zu  fassen.    Es  liegt  auf  der  Hand,  dass 
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dieselben,  obschoii  für  den  Creditgeber  im  einzelnen  Falle  das 
practiscli  bedeutsamste  Moment ,  für  die  ^Yissenschaftliche  Be- 
trachtung nur  einen  untergeordneten  Werth  haben;   denn  sie 
sind  nur  der  Endpunkt  in  der  ganzen  Reihe  wirthschaftlicher 
Voraussetzungen ,  welche  in  ihrer  Gesammtheit  den  genannten 
Spielarten  des  Immobiliarcredits  ihren  eigenthümlichen  Inhalt 
verleihen.     Der  grössere  oder  geringere  Grad  der  Realisirbar- 
keit  ist  nicht  eine  Eigenschaft  dieser  oder  jener  Klassen  von 
Immobilien,    sondern   nur   die  Consequenz  von  Eigenschaften, 
welche  dessen  Gebrauchswerth  bestimmen.     In  Bezug  auf  letz- 
teren gilt  aber   wie   auf  keinem  andern  wirthschaftlichen  Ge- 
biete der  Satz:   „an  ihren  Früchten  sollt   ihr  sie  erkennen"; 
mit  einem  Worte  der  Satz ,    dass  der  Tauschwerth  eines  Im- 
mobiles sich  in  erster  Linie  nach   seinem  gegenwärtigen  oder 
künftigen  Ertrage,  d.h.:  nach  seiner  Ertragsfähigkeit  richtet. 
In    diesem   Punkte    aber   unterscheidet    sich    der    sogenannte 
städtische  Grundbesitz   von  dem  ländlichen   oder  industriellen 
auf  das  Allereutschiedenste.     Während  nämlich  die  Letzteren 
nur  Mittel  sind  zu  fernerer  Gütererzeugung,  gewährt  der  Er- 
stere  unmittelbaren  Nutzen.    Die  einen  sind  Productionsmittel, 
der  andere  ist   selbst   nutzbares  Product.    Der  Tauschwerth 
der  einen  ist  bedingt  durch  seine  Fähigkeit,  Tausch werthe  zu 
produciren,  welche  erst  durch  ferneren  Umsatz  auf  den  allge- 
meinen Werthmaassstab  reducirt  werden  müssen,  um  eine  Rente 
zu  gewähren;  Avährend  Mieths-  oder  Hausreute  in  dem  Geld- 
Aequivalent  für  die  unmittelbare  Benutzung  der  Substanz  be- 
steht, sodass  zwischen  beiden  kein  dritter  Factor  (das  Produkt) 
steht,   welcher  den  Uebergang  von  dem  einen  zum  andern  zu 
vermitteln  braucht.    Der  ländliche   und  industrielle  Grundbe- 
sitz sind  die  Productionsquellen ,  aus  welchen  die  zur  Befrie- 
digung wirthschaftlicher  Bedürfnisse  erforderlichen  Mittel  her- 
vorgehen ;  während  das  Hausgrundstück  ein  solches  unmittelbar 
befriedigt.    Diese  Verschiedenheit  in  der  ökonomischen  Struc- 
tur   findet  natürlich   auch  ihren  entsprechenden  Ausdruck   in 
der  Organisation  des  Geschäftsverkehrs.    Z\Yischen  den  Land- 
mann  (Producenten)   und   den   Consumenten   tritt  naturnoth- 
wendig  als  Mittelglied   die  kaufmännische  Thätigkeit,    welche 
bald  durch   den  Landmann  selbst,   bald  durch   einen  Dritten 
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ausgeübt  wird  und  durch  welche  die  Güterbeweguug  vermittelt 
wird;  während  zwischen  Hausbesitzer  und  Miether  kein  (Vko- 
nomisch  -  nothwendiges  Mittelglied  zu  entdecken  ist.  In  dem 
einen  Falle  ist  die  Rente  das  Product  eines  periodisch  sich 
wiederholenden  Umsatzes  und  der  Vereinigung  von  Xatur, 
Arbeit  und  Kapital,  bei  welcher  die  beiden  letzteren,  nachdem 
sie  sich  in  den  Ertrag  verwandelt  haben ,  ihre  ursprüngliche 
Gestalt  zum  Theil  wiedergewinnen,  um  alsdann  unzählige  Mal 
denselben  Kreislauf  zu  vollziehen;  in  dem  anderen  ist  sie  le- 
diglich das  Resultat  ein  für  alle  Mal  gethaner  Arbeit,  ein  für 
alle  Mal  gemachten  Kapitalsaufwandes,  und  ein  für  alle  Mal 
verwandten  Naturelements  (des  Grund  und  Bodens). 

Wenn  nun  aber  auf  der  einen  ländlicher  und  industrieller 
Grundbesitz  dem  städtischen  gegenüber  gewisse  gemeinsame 
Merkmale  haben,  so  ist  auf  der  andern  Seite  auch  ein  dem 
städtischen  mit  dem  industriellen  Grundbesitz  gemeinsames 
Element  nicht  zu  verkennen:  die  Möglichkeit  ihn  dem  Bedürf- 
niss  entsprechend  willkürlich  zu  vermehren ,  d.  h.  neue  Sub- 
stanz desselben  zu  Schäften.  Für  die  Beurtheilung  der  Tausch- 
werthe  der  jenen  drei  Kategorien  angehörigen  Objecte  ist  dieser 
Umstand  von  erheblicher  Tragweite.  Denn  es  ist  klar,  dass 
l)ezüglich  des  ländlichen  Grundbesitzes  von  eine)-  Ueberpro- 
duction  der  Substanz  schon  deshalb  nicht  die  Rede  sein  kann, 
weil  dieselbe  überhaupt  nicht  producirt  wird.  Hier  können 
Angebot  und  Nachfrage  lediglich  auf  den  vorhandenen  Bestand 
modiiicirend  eiuAvirken.  Die  Schwankungen  der  Güterpreise 
hängen ,  abgesehen  von  spekulativen  Epochen ,  in  welchen  ab- 
norme, theils  individuell-,  theils  gesammt-psychologische  Gründe 
ihren  Einfluss  geltend  machen,  unter  normalen  Verhältnissen 
lediglich  von  den  Erträgen  ab.  Weil  aber  Letztere  von  der 
auf  sie  verwandten  Gütermenge  abhängig  sind,  diese  hinwie- 
derum theils  von  natürlichen,  theils  von  handelspolitischen 
Einflüssen  bedingt  wird,  so  wirkt  in  letzter  Linie  der  VVerth 
einer  innerhalb  geographisch  oder  zollpolitisch  abgeschlossenen 
Wirthschaftsgebiets  vorhandenen  Menge  landwirthschaftlicher 
Producte  indirect  auf  den  Preis  der  Grundstücke  ein.  Mit 
einem  Worte,  der  Werth  der  Productenmenge  reagirt  auf  den 
Werth    der   producirenden   Substanz.     Der  Ertrag   der  läud- 
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liehen  Grundstücke  ist  daher  der  einzige  Werthmaassstab  für 
die  Su])st;inz,  wie  der  Miethswerth  als  solcher  für  die  Haus- 
gi-iiiidstücke  gelten  muss.  Letzterer  ist  aber  von  der  vorhan- 
denen Menge  der  nutzbaren  Sul)stanz  a])hängig,  welche  bis  zu 
einem  gewissen  Grade  —  in  die  Breite  und  in  die  Höhe  — 
willkürlich  vermelirbar  ist ,  w^as  eben ,  wie  wir  vorhin  hervor- 
gehol)eu,  durch  die  Natur  des  Grund  und  Bodens  als  eines 
quantitativ  begrenzten  Naturelements  bei  diesem  ausgeschlos- 
sen ist. 

In  die  Kategorie  des  städtischen  Grundbesitzes  rechneu 
wir  ferner  noch  die  Baustelle.  In  ihr  kommt  die  „Waaren- 
eigenschaft"  unter  Umständen  in  noch  höherem  Grade  zum 
Vorschein,  als  selbst  bei  dem  Wohnhause.  Hierin  liegt  auch 
der  Grund,  weshalb  das  Verhältniss  von  Angebot  und  Nach- 
frage sich  hier  oftmals  in  rapidester  Weise  verändert,  und 
weshalb  sich  die  Baustelle  da,  wo  die  objectiven  Voraussetzun- 
gen ihrer  Bebauungsfähigkeit  (Steigen  der  Bevölkerung)  vor- 
handen sind,  ganz  besonders  zur  Spekulation  eignet;  wie  denn 
auch  die  letztere,  namentlich  in  den  grossen  Städten  Deutsch- 
lands, während  der  Jahre  1871  und  1872  sich  der  Baustellen 
thatsächlich  als  ihrer  Lieblingsobjecte  bemächtigt  hat. 

Schon  aus  dieser  flüchtigen  Betrachtung  geht  hervor,  dass 
der  Schwerpunkt  jeuer  Unterscheidung  zwischen  städtischem, 
ländlichem  und  industriellem  Grundbesitz  nicht  in  der  Ange- 
hfh'igkeit  derselben  zu  dieser  oder  jener  ökonomischen  Kate- 
gorie, sondern  lediglich  in  einem  Mehr  oder  Weniger  des  allen 
drei  Kategorien  gemeinsamen  W^aarencharacters ,  ihrer  Markt- 
fähigkeit, ihrer  Realisirbarkeit  enthalten  ist.  Unbeirrt  durch 
alle  Versuche ,  die  Thatsachen  unseres  Verkehrslebens  auf  den 
Kopf  zu  stellen,  oder  die  treibenden  Ideen  desselben  durch 
unserem  Rcchtsbewusstsein  völlig  fremd  gewordene  Ueberbleib- 
scl  einer  vergangenen  Epoche  zu  verdrängen,  müssen  wir  da- 
her als  den  obersten  Grundsatz,  welcher  das  gesammte  Ge- 
biet des  Immobiliarcredits  beherrscht,  das  an  die  Spitze  dieser 
Betrachtung  gestellte  Wort  des  Gajus  betrachten:  Quod  em- 
tionem  venditionem  recipit,  etiam  pignorationem  recipere  po- 
test  (Gaj.  1.  9  §  1  D.  de  pign.  20,  1).  Nur  was  verkäuflich 
ist,    kann  seiner  Natur  nach  verpfändet  werden.     Der  prac- 
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tische  Wertli  des  Pfandobjects  besteht  in  seiner  eventuellen 
Verkäuflichkeit.  Hierin  scheint  uns  aber  auch  der  Grund- 
und  Eckstein  für  die  Organisation  des  Inimobiliarcredits  über- 
haupt enthalten  zu  sein.  Ob  dieser  Gedanke  ein  nationaler 
ist  oder  nicht,  erscheint  uns  minder  bedeutsam  als  die  That- 
sache,  dass  er  ein  moderner,  dem  capitalistischen  Zuge  der 
modernen  Volkswirthschaft  durchaus  entsprechender  und  darum 
aus  derselben  nicht  ohne  Ersatz  der  gegenwärtigen  Grundla- 
gen unseres  Verkehrswesens  durch  die  mittelalterlichen  zu  ent- 
fernen ist. 

VII. 

Die    Organisation    des    G  r  u  n  d  c  r  e  di  t  s. 

Wenn  wdr  im  Verlaufe  dieser  Untersuchung  wiederholt  auf 
den  Umstand  Gewicht  haben  legen  müssen,  dass  auch  der 
Pfand  credit  in  erster  Linie  das  persönliche  Element  zu  be- 
rücksichtigen habe  und  dass  die  Rücksicht  auf  die  Verkäuf- 
lichkeit des  Pfandes  begrifflich  erst  in  zweiter  Linie  zur 
Sprache  komme,  so  ist  doch  auch  bisher  auf  die  Wichtigkeit 
des  Letzteren,  sofern  es  sich  auch  um  die  innerhalb  des  Immo- 
biliarpfandbegriffes  sich  vollziehenden  Unterscheidungen  han- 
delt, nachdrücklichst  hingewiesen  worden.  Es  wird  nunmehr 
unsere  Aufgabe  sein,  die  sich  hieraus  ergebenden  Forderungen 
an  denjenigen  Theil  der  sogenannten  Organisation  des  Mobi- 
liarcreditwesens ,  welcher  in  dem  einschlägigen  Bankwesen 
verkörpert  ist,  zum  Ausgangspunkte  unserer  ferneren  Betrach- 
tungen über  Wesen  und  Zweck  der  ])ezüglichen  Anstalten  zu 
machen.  Zu  diesem  Ziele  bedarf  aber  die  in  dem  vorigen 
Kapitel  enthaltene  Ausführung  einer  Erläuterung,  richtiger  — 
einer  —  nicht  unmittelbar  aus  dem  Wesen  des  Gesagten  sich 
ergebenden  —  Ei-gänzung. 

Wenn  wir  es  als  durchaus  der  Beurtheilung  und  der 
Sorge  des  Creditempfängers  anheimlallend  erklärt  haben,  wo- 
raus derselbe  die  Möglichkeit  entnehmen  soll,  das  geliehene 
Kapital  dem  Gläubiger  zurückzuerstatten,  so  war  damit,  wir 
betonen  dies  ausdrücklich,  nur  die  eine  rein  privatwirthschaft- 
liche  und  privatrechtliche  Seite  des  Verhältnisses  hervorgeho- 
ben. Soweit  nänüich  die  Erfüllung  einer  Verbindlichkeit  in 
die  Willens-  und  Machtsphäre  des  Verpflichteten  fällt,  bedarf 
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dieser  Satz  in  seiner  Selbstverständlichkeit  kaum  der  näheren 
Begründung.  Seine  Berechtigung  leitet  derselbe  an  jener  Stelle 
lediglich  aus  seiner  polemischen  Natur  gegen  diejenige  An- 
schauung her,  welche  die  Unmöglichkeit  der  Heimzahlung  einer 
pfandversicherten  Kapitalsschuld  aus  der  Nichtkapitalsnatur 
des  Grundbesitzes  als  solchen  zu  begründen  sucht.  Aber  auch 
luu-  in  diesem  Sinne  will  jener  Satz  verstanden  sein  und  es 
niuss  deshalb  an  dieser  Stelle  hervorgehoben  werden,  dass 
diese  Betrachtungsweise  nicht  einmal,  privatwirthschaftlich,  ge- 
schweige denn  volkswirthschaftlich,  der  Sache  vollständig  ent- 
sprechen würde.  Denn  wenn  es  auf  der  einen  Seite  Sache 
des  Schuldners  ist,  dafür  Sorge  zu  tragen,  in  welcher  Weise 
er  seiner  Verbindlichkeit  gerecht  wird,  so  ist  doch  auch  der 
Gläubiger  nichts  weniger  als  unbetheiligt  bei  der  Frage,  ob 
und  inwieweit  die  objectiveu  Voraussetzungen  der  „Erfüllung" 
bei  dem  Schuldner  bereits  im  Augenblicke  des  Vertragsschlus- 
ses vorhanden  sind;  und  gerade  hierin  liegt  eben  das  wesent- 
liche Moment  des  Pfandcredits,  dass  im  Augenblicke  der  Hin- 
gabe nicht  blos  die  Chancen  der  Rückgabe  mit  Rücksicht  auf 
den  etwa  zur  Zeit  der  Fälligkeit  im  Vermögen  des  Schuldners 
voraussichtlich  noch  vorhandenen  Inbegriff  der  Executionsob- 
jecte  im  Allgemeinen,  sondern  auch  die  Frage  erörtert  wird, 
ob  das  in  concreto  bestellte  Pfand  jener  wirthschaftlichen  Me- 
tamorphose fähig  ist,  welche  den  „Werth"  in  „Geld"  zu  ver- 
wandeln vermag.  Aber  auch  ein  anderes,  ethisches  Moment 
kommt  dabei  in  Betracht,  dessen  Bedeutung  auch  in  ökono- 
mischer Beziehung  keineswegs  unterschätzt  werden  darf. 

Wenn  Jemand  einem  Messerschleifer,  der  ausser  seinem 
Schleif  Instrument  nichts  —  nicht  einmal  die  Kleider,  die  er  trägt 
—  sein  Eigen  nennt,  eine  Summe  Geldes  gegen  Verpfändung 
seines  Instrumentes  vorstreckt,  dessen  Besitz  dem  Schuldner 
nach  wie  vor  belassen  wird  —  wir  wollen  einen  Augenblick 
ii])er  die  juristische  Incorrectheit ,  welche  in  diesem  Beispiel 
liegt,  hinwegsehen  —  so  würde  die  Folge  der  Ausübung  des 
jus  distraheudi  im  Falle  der  Nichtzahlung  —  wenn  sich  bei 
dem  executorischen  Verkauf  des  Instrumentes  kein  Mehrerlös 
herausstellt,  die  vollständige  ökonomische  und  damit  vielleicht 
auch  indirect  physische  Vernichtung  des  Schuldners  sein  müs- 
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seu.  Genau  dasselbe  würde  eintreten,  wenn  der  Gläul)iger 
auch  ohne  Pfandrecht,  wegen  seiner  fälligen  Forderung  Exe- 
cution  in  das  Vermögen  des  Schuldners  vollstrecken  lässt,  so- 
bald letzteres  ausschliesslich  in  dem  gepfändeten  Instrumente 
bestände.  Die  sich  hieran  knüpfenden  ethischen  Erwägungen 
bedürfen  keiner  besonderen  Darlegung.  Das  priucipiell  Be- 
deutsame aber,  was  in  diesem  Beispiele  liegt,  führt  uns  in- 
dessen auf  folgende  Betrachtungen. 

Es  ist  in  der  That  privatwirthschaftlich  und  volkswirth- 
schaftlich  völlig  gleichgiltig,  ob  der  A.,  welcher  dem  B.  50  Thlr. 
geliehen  hat,  diese  50  Thlr.  dadurch  wieder  erhält,  dass  der  B. 
sich  dieselben  entweder  durch  anderweitiges  (Darlehn,  Almo- 
sen) oder  durch  den  Verkauf  eines  ihm  gehörigen,  wenn  auch 
einzigen  Vermögeusstückes  beschafft  oder  ob  der  A,  diese 
50  Thlr.  dadurch  erlangt,  dass  er  dem  B.  dieses  einzige  Ver- 
mögensstück abpfänden  und  alsdann  öüentlich  an  den  „Meist- 
bietenden" verkaufen  lässt.  Nicht  gleichgiltig  dagegen  ist, 
dass  dieser  Verkauf  eine  ökonomische  Existenz  aufhebt,  welche 
unter  anderen  Verhältnissen,  bei  Gewährung  der  erforderlichen 
Nachsicht,  sich  vielleicht  als  nützliches  Glied  dem  Productions- 
organismus  angeschlossen  haben  würde.  Nicht  gleichgiltig 
ist  ferner,  dass  dergleichen  Vorgänge,  auf  deren  detaillirte 
Schilderungen  wir  heutzutage  umsomehr  verzichten  können, 
als  sie  zu  den  täglich  consumirten  Gewürzen  gehören,  mit 
welchen  gewisse  Parteiblätter  jeden  Zeitungsleser  nur  allzu- 
reichlich versorgen,  oftmals  auch  in  raffinirter  Weise  sich  von 
Hause  aus  nur  als  Mittel  erweisen,  um  das  Elend  auf  der 
einen  mit  den  schmählichen  Errungenschaften  der  Habsucht 
auf  der  anderen  Seite  zu  compensiren.  Es  entsteht  dabei 
nothweudig  die  Frage,  wie  einem  derartigen  unleugbaren  Uebel- 
stande  abzuhelfen  —  eine  Frage  der  sog.  Wucherpolitik  — 
welche  unseres  Erachtens,  w^eil  und  insoweit  sie  eminent  ethi- 
scher Natur  ist,  ihr  Correctiv  nur  in  höchst  unvollkommener 
Weise  von  dem  Gesetz  erw^arten  kann.  Im  privat wirthschaft- 
lichen  Verkehr  wird  die  sittliche  Erziehung  des  Individuums 
allein  die  zwischen  dem  formellen  Recht  der  „vollstreckbaren" 
Forderung  einer-  und  dem  Gebot  des  Sittengesetzes  anderer- 
seits   entstehenden    Conflict    zu    beseitigen    vermögen.     Eine 
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Gi'ciizrcgulirun^^  zwischen  beiden  Gebieten  ist  nur  in  concreto, 
unter  ])erücksiclitigung  sämmtliclier  Xebenniomente  denkbar. 

Anders  gestaltet  sicli  die  Frage  da,  wo  es  sich  um  eine 
verwaltungspolitisclie  Maassregel  von  eminenter,  volkswirtli- 
schaftliclier  Tragweite  handelt.  Hier  ist  die  Aufstellung  all- 
gemeiner Normen  von  entscheidender  Bedeutung  und  zwar 
kommt  es  dabei  u.  E.  auf  die  richtige  Abgrenzung  der  dabei 
zur  Sprache  gelangenden  mannigfachen  Interessen  an. 

Vorweg  ist  indessen  zu  wiederholen,  dass  jeder  Credit 
seine  eigenthümliche  Färbung  nicht  von  der  Hingabe  und  dem 
ßcdürfniss  allein  entnimmt,  welches  die  Gewährung,  resp.  die 
Inanspruchnahme  des  Credits  veranlasst  hat,  sondern  auch  von 
demjenigen  Prozess,  welcher  die  Wiedererzeugung  des  entliehe- 
nen Kapitals  zum  Zwecke  der  Rückgabe  an  den  Darleiher  be- 
dingt. Je  nachdem  ein  Landwirth  ein  Darlehn  zu  dem  Zwecke 
aufnimmt,  um  damit  innerhalb  seines  Gewerbes  Dinge  zu  pro- 
ducircn,  deren  Erlös  ihm  nicht  blos  die  Rückgabe  des  Dar- 
lehns  ermöglichen ,  sondern  auch  einen  Ueberschuss  über  die 
hierzu  erforderliche  Geldsumme  gewähren  soll,  oder  zu  rein 
consumtiven  Zwecken,  oder  zum  Ankauf  von  Grundstücken, 
welche  er  wieder  zu  veräussern  gedenkt,  kann  bei  ihm  von 
Productiv-,  Consumtiv-  oder  Speculationscredit  die  Rede  sein. 
In  jedem  der  hier  aufgeführten  Fälle  würden  aber  die  natür- 
lichen Voraussetzungen  der  Rückzahlung,  sofern  sie  mit  dem 
gegen  das  entliehene  Geld  eingetauschten  Werthgegenstand 
untrennbar  zusammenhängen,  verschiedene  sein.  Das  zum  An- 
kauf von  Saatgetreide  verwandte  Darlehn  kann,  vorausgesetzt, 
dass  der  Ertrag  ein  den  normalen  Erwartungen  nur  einiger- 
maasseu  entsprechender  ist,  nach  der  Erndte,  d.  h.  aus  dem 
Erlös  der  Producte,  das  zum  Zwecke  des  Ankaufs  von  Lebens- 
mitteln verw^andte,  kann,  wofern  diese  consumirt  worden,  nim- 
mermehr aus  der  Veräusserung  derselben,  endlich  das  zum 
Zwecke  des  speculativen  Gruudstückskaufs  benutzte  erst  nach 
dem  —  zum  mindestens  die  Anlage  wiederherstellenden  — 
Verkauf  des  Kaufobjects  heimgezahlt  werden.  Ausgeschieden 
von  dieser  Betrachtung  bleiben  selbstverständlich  diejenigen 
Fälle,  bei  welchen  es  dem  Empfänger  auf  anderem  Wege 
m()glich  ist,  seiner  in  abstracto  übernommenen  Verbindlichkeit 
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zur  Zahlung  einer  Geldschuld  zu  genügen.  In  allen  diesen 
Fällen  kommt  es  nun  aber  hauptsächlich  darauf  au ,  dass  die 
verschiedenen  objectiven  Voraussetzungen  auf  Seiten  des  Schuld- 
ners mit  den  subjectiven  Erwartungen  auf  Seiten  des  Gläubi- 
gers sich  vollständig  decken. 

Es  bedarf  keiner  Beweisführung  zur  Begründung  des 
Satzes,  dass  diese  individuell  so  verschiedenartig  gestalteten 
Verhältnisse  sich  für  die  volkswirthschaftliche  Betrachtung  zu 
gleichartigen  Gruppen  zusammenfügen  und  dass  die  moderne 
Organisation  des  Geldverkehrs  in  den  Bankinstituten  die  ge- 
eigneten Mittel  geschaffen  hat,  um  derartigen  in  ihrer  stereo- 
typen Gestalt  sich  unzählig  wiederholenden  und  zu  factischen 
Gemeinschaften  sich  zusammenschiiessenden  Bedürfnissen  der 
Individuen  durch  eine  sich  ihrer  Natur  eng  anpassende  Tech- 
nik des  Betriebes  entgegenzukommen.  Innerhalb  dieser  typi- 
schen, in  Gruppen  vereinigten  Vorgänge  giebt  es  namentlich 
ein  characteristisches  Moment,  welches  für  die  gesammte  Tech- 
nik des  Bankbetriebes  maassgebend  ist,  die  Dauer  der  Credit- 
inanspruchnahme ,  d.  h.  derjenige  Zeitraum,  welcher  nothwen- 
dig  vergehu  muss,  um  dem  Schuldner  aus  dem  Umsatz  des 
für  den  Darlehnsbetrag  erworbenen  „Werthes"  die  Rücker- 
stattung des  Darlehns  zu  ermöglichen. 

Aus  der  vorstehenden  Auseinandersetzung  ergeben  sich 
nun  u.  A.  für  die  Organisation  des  Immobiliarcredits  zunächst 
folgende  Consequenzen : 

I.  Die  Stellung  eines  Creditinstituts  den  Creditempfängern 
gegenüber  kann  nicht  die  eines  von  unzähligen,  nicht  voraus- 
zubestimmenden, zufälligen  Umständen  abhängigen  Individual- 
gläubigers  dem  Individualschuldner  gegenüber  sein.  Die  Wirk- 
samkeit ist  im  einzelnen  Falle  gebunden  an  das  Zutrefleu  ob- 
jectiver  Voraussetzungen,  wie  sie  sich  im  Wege  der 
Abstraction  aus  den  sich  zu  Gruppen  zusannnenschliessendeu, 
zahlreichen  Fällen  ergeben ,  in  welchen  sie  in  typischer  Begel- 
mässigkeit  auftreten. 

IL  Die  Grundsätze,  nach  welchen  ein  Creditiustitut, 
gleichviel  von  wem  es  dotirt  ist  —  procediren  muss,  um  seiner 
ökonomischen  Aufgabe  zu  entsprechen ,  sind  lediglich  den- 
jenigen objectiven  Voraussetzungen  anzupassen,  welche  sich  auf 
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iiiductivcm  Wege  aus  der  Betraclitimg  des  Prodiictiousvor- 
gaiiges  gewinnen  lassen,  ohne  welchen  die  Rückerstattung  des 
Darlehus  seitens  des  Schuldners  undenkbar  wäre.    Es  ist  daher 

III.  Pflicht  eines  Creditinstituts  als  eines  —  wenn  auch 
unter  Zuhilfenahme  privatwirthschaftlicher  Elemente  —  im 
öffentlichen  Interesse  wirkenden  Organs  bezüglich  der  Zeit- 
dauer nur  solchen  Credit  zu  gewähren,  für  dessen  Inan- 
spruchnahme ,  soweit  dies  festgestellt  werden  kann ,  in  dem 
seitens  des  Schuldners  vorhandenen  Creditsubstrat  auch  die 
entsprechenden  Bedingungen  der  Wiedererzeugung  des 
dargeliehenen  Capitals  vorhanden  sind;  also  —  nur  langen 
Credit  zu  gewähren,  wo  jene  Voraussetzungen  einen  solchen 
bedingen. 

IV.  Endlich  sind  diejenigen  Creditoperationen  von  dem 
Geschäftskreise  derartiger  Institute  naturgemäss  ausgeschlos- 
sen ,  welche  —  wie  in  dem  an  die  Spitze  dieser  Betrachtung 
gestellten  Beispiel  —  die  Gewährung  des  Darlehns  den  Cha- 
racter  eines  anticipando  gezahlten  Kaufpreises  trägt,  und  in 
welchen  das  Pfandobject  zugleich  das  gesammte  Vermögen  des 
Schuldners  bildet,  so  dass  die  Geltendmachung  des  au  sich 
formell  und  materiell  vollständig  begründeten  Anspruchs  bis 
in  ihre  äussersten  Consequenzen  (Execution)  die  Vernichtung 
der  wirthschaftlichen  Existenz  des  Darlehnsempfängers  zur  Folge 
haben  müsste.  Derartige  Creditoperationen  können  lediglich 
den  Zweck  haben  ein  existenzunwürdiges  wirthschaftliches  Da- 
sein zu  verlängern,  ein  neuer  Hinweis  darauf,  wie  wenig  auch 
der  Pfandcredit  von  dem  sogenannten  „persönlichen"  Elemente 
(dem  über  den  Werth  des  Pfandes  hinausgehenden  Vermö- 
geusüberschuss)  ganz  zu  abstrahiren  vermag. 

Bei  der  nun  folgenden  Erörterung  der  den  Hypotheken- 
banken zufallenden  Aufgaben  und  der  für  sie  aus  diesen  Auf- 
gaben herzuleitenden  Normen  ihrer  „Geschäftsgebahrung"  wer- 
den wir  uns  lediglich  mit  den  vornehmsten  beiden  Gruppen 
des  sogenannten  Immobiliarcreditwesens:  dem  Häuserpfand- 
und  dem  Landgüter  pfandcredit  oder,  wie  die  landläufige 
Terminologie  lautet,  mit  dem  „städtischen"  und  „ländlichen" 
Credit  zu  beschäftigen  haben.  Der  industrielle  Credit, 
der  bekanntlich  bei  uns  noch  sehr  unentwickelt  ist,  kann,  un- 
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ter  Anwendung  des  ad  II  formulirten  Postulats,  nur  mit  be- 
sonderer Berücksichtigung  eines  bestimmten  Industriezwei'^'es 
behandelt  werden.  Es  liegt  ja  auf  der  Hand,  dass  das  Cre- 
ditbedürfniss  des  Montanindustriellen  hinsichtlich  der  Zeit- 
dauer, des  Zinsfusses,  der  richtigen  Rückzahlungsbedingungen 
von  anderen  Factoren  abhängig  ist  als  das  Crcditbedürfniss 
eines  Chemikers,  eines  Maschinenbauers,  eines  Seiden-,  Zucker- 
oder Gasfabricanten.  Soweit  für  die  Legitimität  jenes  Credit- 
bedürfnisses  die  allgemeinen  Criterien  der  Creditwürdigkeit, 
wie  bei  dem  Personal-  (Wechsel- ,  Buch-)  credit  etc.  zutreffen, 
dürfte  für  die  Befriedigung  desselben  auch  durch  die  vorhan- 
denen Personal  -  Creditanstalten  genügend  gesorgt  sein.  Im 
Uebrigeu  ist,  soweit  hier  Immobil iarpfandcredit  an  den  zum 
Betriebe  erforderlichen  Gebäuden  und  Anlagen  in  Frage  kommt, 
auf  dasjenige  zu  verweisen,  was  über  den  „städtischen"  Credit 
überhaupt  gesagt  resp.  zu  sagen  ist. 

VIII. 

Die  Technik   des  Hypo  t  he  k  en  b  an  k  w  ese  u  s    und   die 
,,  B  e  1  e  i  h  u  n  g  s  g  r  e  n  z  e  ". 

Die  nunmehr  folgenden  Untersuchungen  betreuen  haupt- 
sächlich die  Kritik  einzelner  Theile  der  Technik  unserer 
Hypothekenbanken,  deren  geschichtliche  Entwickelung  wir  be- 
reits in  allgemeinen  Zügen  in  einem  der  frühereu  Abschnitte 
zu  skizzireu  versucht  haben.  Indem  wir  in  der  Hauptsache, 
hinsichtlich  der  administrativen  Structur  der  Hypothekenban- 
ken, namentlich  über  das  Verhältniss  der  Pfandbriefe  zu  den 
von  den  Banken  erworbenen  Hypotheken,  über  ihre  Mittel- 
stellung, welche  sie  zwischen  dem  Credit  bedarf  und  der 
Credit  g  e  w  ä  h  r  einnehmen  ,  auf  bereits  früher  Gesagtes  ver- 
weisen ,  wenden  wir  uns  zu  dem  schwierigsten  Proljlem  des 
gesammteu  Immobiliarcreditwesens,  der  Untersuchung  derjeni- 
gen Grundsätze,  welchen  die  Bankpolitik  nach  den  bisherigen 
Erfahrungen  unterworfen  ist.  In  vorderster  Pteihe  steht  hier  die 
Frage:  wie  ist  das  hypothekarische  Darlehu  im  b an k mas- 
sigen Betriebe  am  fördersamsten  unter  gleichzeitiger  Befrie- 
digung   des    reellen  und   legitimen  Creditbedürfnisses   sicher- 
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zustellen?  Mit  andern  Worten:  l)is  zu  welcher  Wertli- 
greuze  des  Pfandobjects  kann  die  Beleilumg  erfolgen,  ohne 
die  Sicherheit  einestheils  des  Lcihkapitalisten,  als  dessen  Ver- 
treter die  Bank  ja  gleichfalls  erscheint ,  zu  gefährden ,  und 
ohne  den  Begehr  nach  Credit  auf  der  andern  Seite  unbefrie- 
digt zu  lassen? 

Die  Antwort  auf  diese  Frage  haben  die  statutarischen 
Vorschriften  der  meisten  Iramobiliencreditbanken  in  folgender 
AVeise  zu  geben  versucht.  Es  ist  hierbei  zunächst  zwischen 
„städtischem"  und  „ländlichem"  Grundbesitz  unterschieden 
und  hiernach  für  den  erstem:  bald  ein  aliquoter  Theil  der 
Feuerversicherungssumme,  die  sogenannte  „Feuercasse" ,  als 
Beleihungsgrenze  aufgestellt  worden ,  bald  ein  mehrfacher  Be- 
trag des  Gebäudesteuernutzuugswerthes ,  bald  endlich  die 
Hälfte  des  „Werths"  schlechthin,  wie  sich  derselbe  theils 
nach  vernünftigem  Ermessen,  theils  unter  Zugrundelegung  der 
für  die  Werthsermittelung  bei  der  Anlage  von  Pupillengel- 
dem ,  nach  dieser  oder  jener  positiven  Gesetzgebung  maass- 
gebender  Grundsätze  ergiebt;  während  für  den  letztern: 
bald  ein  mehrfacher  Betrag  des  Grundsteuerreinertrages  und 
des  Gebäudesteuernutzuugs werths,  bald  endlich,  wie  bei  den 
städtischen  Grundstücken ,  ein  aliquoter  Betrag  des ,  sei  es 
nach  freiem  Sachverständigenermessen,  sei  es  nach  alther- 
gebrachten, behördlichen  Tax -Grundsätzen  zu  ermittelnden 
Werthes.  Hinsichtlich  der  städtischen  Grundstücke  ist  nun 
allerdings  zuzugeben,  dass  jene  Normen  die  Anerkennung  eines 
richtigen  Gedankens  enthalten,  welcher  sich  aus  der  Natur 
der  Sache  von  selbst  ergiebt.  Denn  das  städtische  Wohnhaus 
ist  einerseits  ein  Industrieproduct  und  als  solches  kommt  bei 
demselben  in  erster  Linie  sein  Herstellungspreis  in  Be- 
tracht. Da  jedoch  der  Tauschwerth  eines  Industrieproducts 
sich  nicht  allein  nach  seinem  Herstellungspreise  richtet,  son- 
dern auch  nach  dem  Verhältniss,  in  welchem  die  disponible 
Menge  gleichartiger  Objecte  zu  dem  Begehr  nach  denselben 
steht,  so  ist  auch  dieser  Umstand  in  den  Bereich  der  Ele- 
mente der  Werthschätzung  zu  ziehn.  Letzterer  aber  wird  zu- 
nächst von  dem  AVerth  derjenigen  Nutzung  beeinflusst,  w^elche 
der  Besitz    tdnes   Haussrundstücks    als    Wohnstätte   uewährt. 
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Unleugbar  steht  dalier  das  städtische  Immobile  unter  der  Herr- 
schaft des  Capitalisatiouspriucips  mit  all  jenen  schwerwiegen- 
den Consequeuzen ,  welche  Rodbertus  an  demselben  bei  dem 
ländlichen  Grundbesitz  als  hinlänglichen  Grund  zu  seiner  Be- 
seitigung mit  mehr  Scharfsinn  als  Erfolg  nachzuweisen  ge- 
sucht hat.  Denn  selbstverständlich  richtet  sich  der  Capitals- 
werth  eines  Hausgrundstücks  nach  dem  höhern  oder  niedern 
Zinsfuss,  mit  welchem  capitalisirt  wird.  Ein  Haus,  das  eine 
Werthsrente  von  5000  Mark  bringt,  wird  unter  der  Herrschaft 
eines  Zinsfusses  von  5  <>/„  einen  Werth  von  nur  100,000  Mark 
repräsentiren ,  während  dasselbe  bei  4*^/^  um  ^4  seines  der- 
maligeu  Werthes  sich  erhöhen  müsste.  Allein  auch  hier  hat 
es  dabei  allein  noch  keineswegs  sein  Bewenden.  Auch  jene 
Hausrente  von  5000  Mark  ist  sowenig  wie  die  gleich  hohe 
Rente  eines  Landguts  eine  coustante  —  ein  Umstand, 
welchen  selbst  Knies  bei  seiner  im  Wesentlichen  zutretten- 
deu  Polemik  gegen  die  Rententheoric  von  Rodbertus  nicht  ge- 
nügend gewürdigt  hat.  Auch  diese  Rente  ist,  namentlich  in 
grossen  Städten  unaufhörlichen  Schwankungen  preisgegeben ; 
so  dass  auch  dieser  Maassstab  sich  sowohl  nach  oben  als  nach 
unten  binnen  kurzer  Zeit  als  trügerisch  erweisen  kann.  Ge- 
rade das  nunmehr  seinem  Ende  entgegen  gehende  siebente 
Jahrzehnt  dieses  Jahrhunderts  ist  in  dieser  Beziehung  überaus 
lehrreich.  Die  Entwickelung  der  Häuserpreise,  und  die  damit 
eng  zusammenhängende,  ja  dieselbe  bedingende  Entwickelung 
des  Miethszinses  in  den  grossen  Städten  Deutschlands  ist  in- 
nerhalb dieser  Periode  eine  so  sprungweise,  in  steigender  wie 
in  weichender  Richtung,  dass  sich  hieraus  zur  Evidenz  er- 
giebt,  auf  wie  schwachen  Füssen  das  ganze  städtische  Tax- 
wesen beruht  und  wie  wenig  namentlich  für  die  Zwecke  der 
Immobiliarcreditbanken  die  wüuscheuswerthe  Sicherheit  einei- 
Grundlage  für  die  Abschätzung  der  Pfandobjecte  gewonnen 
ist.  Insbesondere  haben  sich  die  statutarischen  Vorschriften, 
welche  an  die  „Feuercasse"'  und  an  den  Gebäudesteuernutzungs- 
werth  anknüpften,  als  völlig  unbrauchljar,  ja  sogar  für  die  Ent- 
wickelung des  Hypothekenbankwesens  im  höchsten  Grade 
schädlich  erwiesen. 

7* 
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Die  Mietlisronte  eines  Woliiihaiises  ist  daher  der  eutsclieideiide 
Factor  für  die  Feststellung  seines  jeweiligen  Tausclnverths. 

Die  Stellung  desjenigen,  welcher  ein  hypothekarisches 
Darlehn  gewährt,  und  des  Käufers  eines  Grundstücks  ist 
eine  wesentlich  verschiedene.  Während  es  sich  in  dem  letz- 
tern Falle  um  einen  mit  dem  Vertragsabschluss  auch  geschäft- 
lich nach  Innen  und  Aussen  erschöpfenden  Act  handelt,  knüpft 
das  Creditgeschäft  und  ganz  besonders  das  Pfandcreditge- 
schäft,  als  solches  um  die  Con traben ten  ein  Band,  dessen 
Lösung  bestimmungs-  und  naturgemäss  erst  in  Zukunft  er- 
folgen kann.  Der  „Kaufverkauf'  hat  sich  (als  solcher)  mit 
dem  Augenblicke  der  Zahlung  oder  Creditirung  des  Kaufpreises, 
des  Eigenthumsübergangs  an  der  Waare  auf  den  Käufer,  recht- 
lich und  factisch  ausgelebt.  Seine  wirthschaftlichen  Folgen, 
welche  für  den  einen  oder  andern  Contrahenten ,  sofern  der 
Operation  hier  oder  dort  ein  speculatives  Element  inne  wohnt, 
verschieden  sein  können ,  konmien ,  weil  von  anderem  Stofifge- 
halt,  hierbei  nicht  weiter  in  Betracht.  Es  ist  daher  natür- 
lich, dass  der  Käufer  nur  den  „Jetztwerth"  des  Kaufobjects 
bezahlen,  der  Verkäufer  nur  diesen  „Jetztwerth"  beanspruchen 
kann.  Dies  liegt  in  der  Xatur  des  sogenannten  Baar-  oder 
Cassakaufs;  ja  es  erleidet  dieses  Gesetz  selbst  beim  Zeitkauf 
nur  wenig  scheinbare  Modificationen.  Denn  auch  hier  wird  ein 
zukünftiger  Zeitpunkt,  je  nach  der  speculativen  Stellung  der 
Contrahenten  (ä  la  hausse  oder  ä  la  baisse)  als  vorhanden  ge- 
setzt und  die  Werthwürdigung  von  Factoren  abhängig  gemacht, 
deren  Wirksamkeit  in  einem  spätem  Zeitpunkte  eintreten. 

Bei  dem  reinen  —  nicht  speculativen  —  Darlehns- 
geschäft,  dessen  Erfüllung  erst  in  einer  späteren  Zukunft 
erfolgen  kann  —  und  dass  dies  bei  der  grössten  Mehrzahl  der 
sogenannten  Hypothekengeschäfte  der  Fall  ist,  setzen  wir  als 
bekannt  voraus  —  liegt  zwischen  „Eingehung"  und  „Abwick- 
lung" ein  so  langer  Zeitraum,  dass  es  kaum  möglich  ist  die 
Werthveränderungen  vorauszusehen,  welchen  das  Pfandobject 
(Haus,  Villa,  Baustelle  etc.)  unterliegen  kann.  Hierin  liegt 
aber  unleugbar  objectiv  ein  speculatives  Element,  speculativ 
in  dem  Sinne,  dass  die  hierbei  denkbaren  Veränderungen  dem 
einen  oder  andern  Contrahenten  zu  Statten  kommen  oder  zum 
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Nachtlieil  gereichen  können.  Es  lässt  sich  deshalb,  je  nach 
dem  Ueberwiegen  der  einen  oder  andern  Chance  eine  Risi- 
coprämie  für  den  Gefahrttbernehmer ,  welcher  nicht  notli- 
wcndiger  Weise  immer  der  Gläubiger  zu  sein  braucht,  unter 
Umständen  rechtfertigen.  Wir  verweisen  in  dieser  Beziehung 
auf  die  innerhalb  einer  solchen  Periode,  selbst  innerhalb  eines 
und  desselben  Landestheils  und  bei  derselben  Währung  durch 
die  Schwankungen  der  Preise  der  Edelmetalle  häufigen  Ver- 
änderungen, auf  welche  hier  jedoch  nicht  näher  eingegan- 
gen werden  kann.  Es  kommt  nun  noch  bei  dem  Pfandcredit 
der  Umstand  hinzu,  dass  der  Ptückgritf  auf  das  Pfandobject 
juristisch  und  öconomisch,  wie  bereits  früher  ausgeführt,  ein 
„eventueller"  ist.  Mit  einem  Worte:  der  Darleiher  hat  bei 
der  Verpfändung  eines  Hausgrundstücks  nicht  bloss  den  Ver- 
kaufswerth  des  Pfandobjects  zur  Zeit  des  Vertragsabschlusses, 
sondern  eventuell  auch  die  etwaigen  Werthveränderungen  in 
Betracht  zu  ziehn ,  welchen  das  Pfandobject  während  der 
Dauer  des  Vertrages  imterliegen  kann. 

Es  folgt  hieraus,  dass  die  Abschätzung  von  Hausgrund- 
stücken in  grossen  Städten  sich  naturgemäss  niemals  von  der 
Schranke  aller  menschlichen  Dinge  wird  ganz  befreien  können, 
dass  man  nämlich  mit  Sicherheit  nur  mit  gegebenen  Factoren, 
also  mit  der  Gegenwart  rechnen  könne,  während  dem  klüg- 
sten Taxator  der  Blick  in  die  Zukunft  ebenso  versagt  l)leiben 
muss  wie  allen  übrigen  Sterblichen.  Die  Werthschwankungen 
hier  beseitigen  wollen  hiesse  aber  auch  nicht  mehr  und  nicht 
weniger  als  das  Risico  auf  diesem  Gebiete  aus  der  Welt  schaf- 
fen und  damit  einen  Fels  im  Meere  innerhalb  der  branden- 
den Woge  des  Verkehrslebens  etabliren.  Nur  muss  man  sich 
hüten,  Maassstäbe  zu  Grunde  zu  legen,  welche  ihrer  Natur 
nach,  da  wo  sie  mit  dem  Ansprüche  absoluter  Zuverlässig- 
keit auftreten,  gerade  deshalb  verfehlt  sind,  während  sie 
ja  in  vielen  Fällen  recht  gute  Dienste  leisten  mögen.  Denn 
die  sogenannten  Feuer cassenwerthe,  d.  h.  die  Preisan- 
sätze, welche  von  denjenigen  Bausachverständigen  gemacht 
werden,  denen  die  Einschätzung  der  Hausgrundstücke  behufs 
ihrer  Versicherung  gegen  Feuersgefahr  obliegt,  werden  ja  wie- 
derum auch  im  Hinblick  auf  einen  ganz  andern  Zweck  festge- 
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stellt,  \vio  cv  in  der  Beleih ung  von  GniiKlstücken  eutlialten 
ist.  Ist  auch  zwischen  dem  Darlehn  und  dem  Anspruch  aus 
dem  Feuerversicherungsvertrage  insofern  eine  gewisse  Aehn- 
lichkeit  nicht  zu  leugnen,  als  es  sich  in  beiden  Fällen,  in 
dem  einen  pure,  in  dem  andern,  unter  Umständen,  um  die 
Zahlung  einer  Geldsumme  handelt,  und  ist  auch  die  fernere 
Aehnlichkeit  zwischen  beiden  Verhältnissen  insofern  nicht  in 
Abrede  zu  stellen,  als  'in  dem  einen  wie  in  dem  andern  der 
künftige  Werth  eines  Immobiles  für  den  Umfang  der  even- 
tuell zu  entrichtenden  Geldsumme  maassgebend  sein  soll,  so 
liegt  die  Verschiedenheit  des  öconomischen  Zweckes  beider 
liechtsgeschäfte :  des  Pfandvertrages  und  des  Versicherungs- 
vertrags ,  so  sehr  auf  der  flachen  Hand ,  dass  ihre  nähere 
Erörterung  füglich  unterbleil)en  kann.  Immerhin  ist  es  be- 
deutsam, ditss  nicht,  was  sich  als  Basis  für  die  künftige 
Verwirklichung  einer  geschäftlichen  Intention  hier  eignet,  auch 
unter  gänzlich  heterogenen,  rechtlichen  und  wirthschaftlichen, 
Voraussetzungen  zu  verwerthen  ist;  dass,  mit  ehiem  Worte: 
diejenige  AYerthscrmittelung,  welche  im  Hinl)lick  auf  die  even- 
tuelle S  c  h  a  d  e  n  s  e  r  s  a  t  z  p  f  1  i  c  h  t  des  Versicherers  zutreffend 
sein  kann,  es  keineswegs  für  den  Zweck  und  die  Intention 
eines  Pfandcreditgeschäfts  zu  sein  braucht. 

Diese  Bestimmungen  erklären  sich  auch  in  ihrer  Unzu- 
länglichkeit geschichtlich  gar  wohl  aus  dem  Mangel  eigener 
Erfahrungen  auf  dem  Gebiete  des  städtischen  Immobiliar- 
creditweseus ,  welcher  hauptsächlich  in  der  bis  jetzt  überaus 
dürftigen  Beschaffenheit  der  wissenschaftlichen  Hilfsmittel  ihren 
Grund  hat,  wie  sie  insbesondere  dem  in  technischer  und 
administrativer  Beziehung  dem  Immobiliarcreditgeschäft  sehr 
nahe  verwandten  Versicherungsgeschäft  in  ausgiebigem  Maasse 
zu  Gebote  stehn.  Jedes  Gebiet  wirthschaftlicher  Thätigkeit  hat 
aber  seine  eigenen  Maassstäbe,  die  lediglich  seiner  innersten  Na- 
tur entnommen  werden  können.  Wenn  sich  auch  die  verschie- 
densten Maasse  auf  den  gemeinsamen,  ihnen  allen  zu  Grunde  lie- 
genden Begriff"  des  Raumes  zurückführen  lassen,  so  kann  doch 
nicht  Alles,  was  sich  im  Raum  iK'findet,  mit  demselben  Maasse 
gemessen  werden;  die  Fläche  nicht  mit  dem  Hohl-  und  der 
Körper  nicht  mit  dem  Flächenmaass ;  die  Dimension  nicht  mit 
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der  Waage  und  die  Sdiw(>re  iiiclit  mit  der  Elle.  So  liat  auch 
jedes  öconomiscbe  Gebiet  seine  eigene  statische  und  dynami- 
sche Beschattenheit  und  es  ist  die  Aufgabe  jeder  vernünfti- 
gen Wirthschaftspolitilv ,  mit  dem  Fortschreiten  der  Arbeits- 
theihnig  durcli  richtiges  Verständniss  der  hieraus  erÜiessenden 
Eigenthündichl^eiten  eine  sachgemässe  Technilc  herzustellen. 

Dass  die  Feuerversicherungssumme  als  alleiniger  oder  ab- 
soluter Werthmaassstab  —  denn  sie  soll  ja  nach  den  meisten 
Statuten  p  r e us  s  i  s c h e r  Hypothekenbanken  electiv  neben  dem 
Gebäudesteuernutzungswertli  einhergehn  —  schon  deshalb  un- 
brauchbar ist,  weil  sie  von  schwankenden  Factoren  abhängt, 
verdient  dabei  ebenfalls  berücksichtigt  zu  werden.  Im  Jahre 
1872  hat  das  1000  gewöhnlicher  Hintermauerungssteine  in 
Berlin  10—20  Thlr.  gekostet.  Im  Jahre  1879:  7—8  Thlr.  In 
welchem  Umfange  die  Holz-  und  sonstigen  Materialienpreise, 
die  Arbeitslöhne  etc.  gewichen  sind,  ist  nur  allzubekanut. 
Wer  also  in  dem  vorerwähnten  Jahre  Häuser  gebaut  hat, 
musste  sich  selbstverständlich  in  dem  durch  die  damaligen 
Verhältnisse  bedingten  Umfange  gegen  Feuersgefahr  versichern 
—  dies  ist  nicht  mehr  als  billig.  Das  entgegengesetzte  Fac- 
tum findet  gegenwärtig  statt.  In  der  That  sind  auch  die 
Feuerversicherungssummen  der  in  den  Jahren  1878  und  1879 
aufgeführten  Gebäude  um  25  —  30*^/^|  niedriger  als  die  der 
entsprechenden  Bauten  der  Jahre  1872—77.  Soll  nun  der 
Grundcredit,  insbesondere  die  Grundcreditbaukeu  gezwun- 
gen sein,  alle  diese  Wankungen  und  Schwankungen  der  Ma- 
terialienpreise unbedingt  mitzumachen ,  um  so  mehr  als  die 
von  den  Banken  gew^ährten  Darlehen  ihrer  Bestinnnung  nach 
von  lauger  Dauer,  sogar  „unkündbar"  —  ein  Punkt,  auf  den 
wir  noch  später  eingehen  w^erden    -  sein  sollen?  .  .  . 

Man  wende  dagegen  nicht  ein,  dass  mit  der  statutari- 
schen Berechtigung,  welche  einer  Hypothekenbank  einge- 
räumt wird,  hypothekarische  Darlehne  bis  zu  2/3  etc.  der 
„städtischen"  Feuerversicherungssumme  zu  gewähren,  doch 
noch  keineswegs  eine  Verpflichtung  diese  Maximalgrenze 
überall  zu  erreichen  vorliegt  und  dass  ein  Bankvorstaud,  wel- 
cher diese  Bestimmung  im  entgegengesetzten  Sinne  auöasst, 
damit   eben   ein   mangelhaftes   Verständniss    der  betreffenden 
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Normativbestinimmigen  bekiuideii  würde.  Zugegeben.  Allein 
dieser  Einwand  verfehlt  doch  im  Wesentlichen  sein  Ziel.  Denn 
unsere  Polemik  richtet  sich  nicht  gegen  die  dadurch  bedingte 
Höhe  der  Belcihungssumme,  sondern  gegen  die  principielle 
Verkehrtheit  des  Maassstabes,  welcher,  wie  er  bei  neuen  Häu- 
sern, sofern  ihr  Herstellungspreis  u.  A.  für  ihren  Verkaufs- 
jjreis  mitbestimmend  ist,  in  einzelnen  Fällen  zutrcflend  sein 
kann,  dem  Zweck  der  bankmässigen  hypothekarischen  Belei- 
hung in  keiner  Weise  entspricht.  Denn  selbst  da,  wo  der  der- 
zeitige Materialienwerth  in  der  Feuerversicherungssumme  richtig 
zum  Ausdruck  gelangt,  wirken  doch  auch  andere  Factoren  für 
die  Bewerthung  eines  städtischen  Hausgrundstücks  in  bonam 
et  in  malam  partem  mit.  Sollen  dieselben  völlig  ausser  An- 
satz bleiben  ?  Soll  das  Haus,  dessen  Herstellungspreis  150,000 
Mark  beträgt,  dieselbe  Grundlage  für  die  Creditwürdigkeit 
ihres  Besitzers  abgeben,  gleichviel  ob  es  sich  in  einem  der 
elegantesten  und  frequentesten,  oder  in  einem  verlornen  Gäss- 
chen  an  dem  äussersten  Ende  des  städtischen  Weichbildes  be- 
findet ?  Der  Widersinn,  der  in  der  Bejahung  dieser  Frage  für 
jeden  Sachkundigen  auf  den  ersten  Blick  zu  entdecken  ist, 
bedarf  keiner  näheren  Darlegung,  In  der  That  haben  sich 
die  Folgen  dieses  officiellen  \Yerthsmaassstabes,  mit  welchem 
die  preussischen  Hypothekenbanken  in  den  siebziger  Jahren 
operirt  haben,  in  den  bereits  früher  characterisirten  Fol- 
gen kund  gethan.  Während  die  Vorstände  der  Hypotheken- 
banken, unter  gewissenhafter  Beobachtung  dieser  Vorschrif- 
ten, gerade  diejenigen  Theile  grosser  Städte,  in  welchen  die 
Feuerversicherungssummen  nur  eine  Quote  und  oftmals  nur 
eine  geringe  Quote  ihres  Verkaufswerths  repräsentirten ,  d.  h. 
die  älteren ,  bevölkertesten  und  darum  auch  diejenigen,  in  wel- 
chen die  Miethsrente,  weil  durch  ein  constautes,  lang  herge- 
brachtes Bedürfniss  beeinflusst,  verhältnissmässig  nur  geringen 
Schwankungen  unterthan  ist,  von  der  Beleihung  haben 
aussch Hessen  müssen,  wurde  der  Vorrath  an  „belei- 
hungsfähigen"  Objecten  bald  erschöpft  und  eine  gesteigerte 
Bauthätigkeit,  welche  nun  gleichfalls  von  den  Banken  in  co- 
lossalem  Umfange  gefördert  wurde,  musste  dem  Mangel  an 
„statutengemässem  Material"   abhelfen.     Wir  sind  w^eit  davon 
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entfernt  den  Segen,  welchen  die  erh()lite  Banthiitigkeit  in  den 
grossen  Städten  Deutsclilands  gestiftet  hat,  zu  verkennen  und 
in  das  Weheklagen  derjenigen  unbedingt  einzustimmen,  welche 
in  ihrem  Räsonnement  von  der  Annahme  auszugehn  scheinen, 
als  ob  die  ganze  Welt  aus  lauter  Actionärcn  preussischcr  Hy- 
pothekenbanken bestände.  Auch  tritt  die  Wahrheit  in  ihr 
Recht,  dass  jedes  wirthschaftliche  Uebel  unter  Umständen  für 
eine  Gruppe  anderer  Interessenten,  in  ihrer  Isolirtheit  betrach- 
tet, vortheilhaft  sein  kann.  Die  niedrigen  Miethspreise  sind 
gewiss  ein  schwerer  Nachtheil  für  diejenigen  Hausbesitzer, 
welchen  die  Verzinsung  ihres  Anlagekapitals  nur  spärlich  aus 
der  Hausrente  zufliesst.  Aber  sie  sind  auch  andererseits  von 
unleugbarem  Vortheil  für  die  überwiegende  Mehrzahl  der  Be- 
wohner, welche  nicht  Hausbesitzer  sind  und  denen  vorülier- 
gehend,  in  einer  Zeit  allgemeinen  wirthschaftlichen  Niedergan- 
ges, die  Gelegenheit  geboten  wird,  eins  der  unabweisbarsten 
Culturbedürfnisse  in  relativ  bequemer  Weise  zu  befriedigen. 

Von  dem  engen ,  aber  bis  zu  einem  gewissen  Grade  nicht 
unberechtigten  Standpunkte  des  speculativen  Kapitalisten  (Ac- 
tionärs)  ist  indessen  die  Missstimmung  wohl  zu  begreifen, 
wenn  er  anstatt  der  hohen  Jahreserträge  der  Periode  von 
1870 — 1877  die  dürren  Berichte  der  Vorstände  zu  Gesicht 
bekommt,  worin  ihm  die  stereotype  Mittheilung  gemacht  wird, 
dass  die  Abschreibungen  auf  Grundstücksconto  und  die  un- 
einbringlichen Ausfälle  in  den  Subhastationen  „die  Vertheilung 
eines  Reinertrages  für  das  laufende  Jahr  nicht  gestatten." 

Der  Leser  wolle  diese  kurze  Abschweifung  auf  ein  Gebiet 
verzeihen,  welches  indessen  einer  näheren  Betrachtung  nicht 
unwerth  ist,  das  Gebiet  der  Frage  nämlich :  ob  und  inwieweit 
bei  der  Erweiterung  oder  Verminderung  der  Bauthätigkeit  in 
den  grossen  Städten  ein  öffentliches  Interesse  engagirt  sei, 
welches  bis  zu  einem  gewissen  Grade  auf  obrigkeitlichen 
(Staat  oder  Gemeinde  etc.)  Schutz  und  Unterstützung  An- 
spruch machen  dürfe.  Im  Zusammenhange  mit  der  von  uns 
erörterten  Aufgabe,  den  Interessen  der  Grundbesitzer  diejenige 
Förderung  angedeihen  zu  lassen,  welche  die  möglichst  geringe 
Gefährdung  der  jenen  Interessen  dienenden  Elemente  bedingt, 
muss  immerhin   zugegeben   werden,    dass  es  wenigstens  nicht 


\()Q  Die  Technik  des  Hypotliekenbankwesens 

die  unuiittelbarc  Aufgabe  der  Hypothekenbanken  ist,  für  bil- 
lige Wolinungeu  in  demjenigen  Umfange  Sorge  zu  tragen,  als 
dies  —  nicht  zum  Vortheil  des  Grundcredits  —  in  den  letzten 
Jaliren  namentlich  in  Berlin  thatsächlich  geschehen  ist.  Aber  es 
geht  aus  der  obigen  Darlegung,  ^Yorauf  es  uns  zunächst  an- 
konnnt,  zur  Genüge  hervor,  dass  die  Feuerversicherungssumme 
für  unseren  Zweck  einen  überaus  schwankenden,  unsichern  und 
darum  in  keiner  Weise  zu  empfehlenden  Maassstab  darbietet. 

Es  sei  uns  an  dieser  Stelle  noch  gestattet,  eine  allge- 
meine Bemerkung  über  den  \Yerth  absoluter  Beleihungsgrenzcu 
überhaupt  einzuschalten. 

Dieselben  sind  u.  E.  nur  da  zulässig,  wo  die  generische 
Natur  des  Pfandobjects  untrügliche  Criterien  dieser  Art  der 
Beurtheilung  darbietet.  So  kann  wohl  für  börsengängige  Ef- 
fecten und  „marktgängige"  Waaren,  mit  einem  Worte  für 
„fungible"  Sachen  (Getreide,  Rohstoffe  aller  Art,  edle  Metalle 
etc.)  eine  derartige  Norm  aufgestellt  werden,  wie  dies  ja  auch 
in  den  Statuten  der  Mobiliarcreditinstitute  für  den  Lombard- 
verkehr mit  Erfolg  geschehen  ist.  Für  Immobiliarwerthe  ist 
aber  das  gleiche  Verfahren  völlig  unzulässig,  und  zwar  aus 
dem  Grunde,  weil  es  sich  hier  nicht  bloss  um  Transactionen 
handelt,  welche  natur-  und  bestimmungsgemäss  einen  langen 
Zeitraum  umfassen,  innerhalb  dessen  die  Werthfactoren  eine 
gar  bedeutsame  Umwandlung  erfahren  können,  sondern  auch 
weil  Hausgrundstücke,  in  noch  höherem  Grade  aber  Land- 
güter so  individuell  geartet  sind,  dass  es  schon  aus  diesem 
Grunde  nicht  möglich  ist,  alle  über  Einen  Kamm  zu  schee- 
ren.  Des  Einflusses  der  Lage  eines  Hausgrundstücks  in 
stark  oder  schwach  bevölkerten  Stadttheilen  ist  bereits  ge- 
dacht. Man  erwäge  aber  ferner,  wie  verschiedenartig  die 
thatsächliche  oder  bestimmungsmässige  Verwendung  eines  Im- 
mobiles, oder  seine  Verwendbarkeit  für  diesen  oder  jenen 
Zweck  auf  seinen  Werth  einwirkt.  Wie  verschiedenartig  die 
Bewerthung  ausfällt,  je  nachdem  ein  Haus  mit  einer  Front  an 
das  Ufer  eines  schiffbaren  Flusses,  oder  eines  kleinen  Gewäs- 
sers anstösst,  welches  den  Betrieb  eines  speciellen  Industrie- 
zweiges, wie  der  Lohgerberei  ermöglicht,  ohne  seine  Verwend- 
barkeit für  andere  Zwecke  auszuschliessen ;   oder  je  nachdem 
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es  zu  einem  Speicher  uiul  Lagerraiini  verwiindt  wird,  ji;  iiaclidem 
es  sich  um  eine  Vilhi  oder  eine  Miethskaserne,  ein  l'healer 
oder  eine  Badeanstalt  liandelt,  der  Tiefe  und  Breite  der  (;t\va 
zu  einem  Hausgruudstück  gehörigen ,  in  der  einen  oder  ande- 
ren Weise  nutzbaren  Fläche,  neben  der  bebauten  Area,  gar 
nicht  erst  zu  gedenken. 

Es  liegt  in  der  Natur  der  Sache,  dass  die  Aufstellung 
allgemeiner  Beleihungsnormen  für  die  Leitung  eines  Instituts 
die  grössten  Annehmlichkeiten  haben  kann ,  wenn  dieselbe 
auch  zu  den  widersinnigsten  geschäftlichen  Consequenzen  führt. 
Jedes  Schema  ist  ein  Surrogat  für  ein  entsprechendes  Quan- 
tum individueller  Gedankenarbeit.  Es  ist  deshalb  erklärlich, 
wie  gerade  die  subalterne  Thätigkeit,  Avelche  sich  in  den  durch 
eine  „höhere"  Intelligenz  ihr  ein  für  allemal  vorgezeichneten 
Bahnen  bewegt,  um  so  Trefflicheres  leistet,  je  weniger  sie  in 
die  privilegirte  Sphäre  angestrengter  Gehirnfunktion  hinüber- 
greift, welche  gemeinhin  jener  „höheren"  Einsicht  vorbehalten 
bleiben  muss.  In  dem  „geschäftlichen"  Leben  verhält  sich  die 
Sache  aber  doch  etwas  anders.  Ohne  das  Maass  der  zur 
Leitung  einer  Hypothekenbank  erforderlichen  Intelligenz  so 
ungebührlich  hoch  zu  veranschlagen,  wie  dies  Herr  Eugen 
Heimanu  in  seiner  kleinen  Schrift  „Vor  dem  neuen  Krach!" 
thut,  einer  Schrift,  welche  neben  mancher  richtigen  Beobach- 
tung an  einer  etwas  einseitigen  Betrachtung  leidet,  muss  doch 
auch  zugestanden  werden,  dass  jede  leitende  connnerciclle 
Thätigkeit  in  ihrem  Wesen  und  Erfolge  denn  doch  noch  von 
andern  Factoren  bedingt  wird,  als  sie  die  noch  so  einsichts- 
volle, casuistisch  vorschauende  Einsicht  am  „grünen  Tische" 
zu  construiren  vermag.  Vollends  befindet  sich  der  Vorstand 
einer  Hypothekenl)ank  in  der  dreifach  schwierigen  Lage,  den 
wirthschaftlichen  Aufgaben  des  Instituts,  der  Gewährung  von 
Crediten,  den  Interessen  der  Actionäre,  durch  möglichste  Er- 
zielung eines  Gewinns  und  der  Sicherheit  der  Pfandbriefbe- 
sitzer in  gleicher  Weise  gerecht  zu  werden.  Und  all  diesen 
Aufgaben  soll  Genüge  geschehen  können,  wenn  nur  der  Vor- 
stand einer  Hypothekenbank  „die  Feuercasse"  hüljsch  im  Auge 
behält  und  ja  weder  rechts  noch  links  umblickt,  sondern  nur 
dahin  sein  Augenmerk  richtet,   dass  der  Betrag  der  von  ihm 
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gewährten  hypothecarischcn  Darlehne  die  Hälfte,  oder  f,  oder 
I  der  „Fcuercasse"  nicht  üb  erschreite  V 

Soviel  über  die  problematische  Brauchbarkeit  dieses 
]\Iaassstabes  in  den  grossen  Städten.  Was  die  mittleren  mid 
kleineren  anlangt,  so  lässt  sich  von  ihnen  dasselbe  sagen. 
Hier  ist  die  Unsicherheit  wegen  der  Verschiedenheit  der  da- 
bei in  Ansatz  zu  bringenden  Taxgrundsätze  noch  grösser, 
denn  es  fehlt  hier  an  der  ausgleichenden  Rolle  eines,  wenn 
auch  nur  von  fern  sich  dem  Marktverkehr  nähernden  „Um- 
satzes", wie  er  in  grossen  Städten  periodisch  wiederkehrt  und 
damit  einigermaassen  auf  die  Preisregulirung,  der  Materialien- 
werthe  und  —  indirect  —  auf  die  der  Häuser  einwirkt.  Wie 
eng  schliessen  sich  doch  hier  scheinbar  ganz  heterogene  Er- 
scheinungen zu  zusammenhängenden  Gliedern  einer  wirth- 
schaftlichen  Kette!  Der  Miethsbedarf  steigert  die  Bauthätig- 
keit ,  diese  die  Production  der  Baumaterialien ,  die  hier  ein- 
tretende Nachfrage  treibt  die  Preise  und  damit  auch  die 
Arbeitslöhne  in  die  Höhe;  die  Häuser  werden  theuer,  die 
Miethen  steigen  bis  zu  demjenigen  Punkte,  au  welchem  die 
Befriedigung  des  vorhandenen  Bedarfs  eintritt  und  der  Ueber- 
schuss  an  Producten  zunächst  die  Preise  dieser  (der  AVohnun- 
gen),  alsdann  die  der  Häuser  und  demnächst  der  Baumate- 
rialien und  der  einschlägigen  Arbeitslöhne  auf  ihr  früheres 
Niveau  senkt.  Der  Rückschlag  vollzieht  sich  genau  in  der 
dem  Aufsteigen  entgegengesetzten  Richtung  und  berührt  die 
Mittelglieder  in  der  umgekehrten  Reihenfolge.  Stoss  und 
Gegenstoss  folgen  in  raschen  Schwingungen  auf  einander  nur 
in  den  Centren  des  Verkehrs,  in  den  grossen  Städten.  Hier 
vollziehen  sich  auch  die  Crisen  intensiver  aber  auch  schneller 
als  in  den  kleinen,  in  \velchen  zwar  die  Verhältnisse  im  All- 
gemeinen stabiler  sind,  wo  aber  doch  ein  unvorhergesehenes 
Ereigniss :  die  Verlegung  einer  Schwadron,  der  Bankerott  eines 
grossen  Industriellen,  das  Aufhören  eines  Jahrmarktes,  der 
Bau  einer  Eisenbahn  etc.  etc.,  die  erheblichsten  Werthver- 
schiebungen  im  Immobiliarwesen  herbeiführen,  gegen  welche 
die  weitschauende  Weisheit  der  vorsichtigsten  Statutenver- 
fasser machtlos  ist.  Preilich  konmit  es  ja  zunächst  vom 
Standpunkte  der  Actionäre  und  Pfandbriefbesitzer  darauf  an, 


und  die   ,,Releihunjj.sgrenze".  \0Q 

dass  die  Beleilumgeii  nicht  „zu  hoch"  orfolgeii;  crfolgou  sie 
aber  zu  niedrig,  dann  entspricht  das  Institut  seiner  Auf- 
gabe in  ungenügender  Weise  und  ist  denn  auch  nicht  im 
Staude,  dem  Antheilkapitalisten  (Acti(mär)  denjenigen  Ertrag 
zu  gewähren ,  den  er  bestimmungsmässig  als  Aequivalent  da- 
für gerade  zu  erwarten  befugt  ist,  dass  er  der  „Gefahr"  (Ri- 
sico)  kühnen  Muthes  ins  Gesicht  schaut.  Es  bliebe  hiernach 
nur  der  Ausweg,  die  Städte  mit  einer  Bewohnerschaft  unter 
einer  Miuimalzahl  (also  etwa  unter  5000,  10,000  etc.  Ein- 
wohner) ganz  von  der  Beleihung  auszuschliesseu  —  ein  Prin- 
cip,  das  in  seiner  Härte  und  Exclusivität  wahrlich  weder 
dem  geschäftlichen  Interesse  der  Actionäre  noch  den  berech- 
tigten Forderungen  des  creditsuchenden  Publicums  entspräche. 

In  der  That  hat  man  auch  in  den  betreffenden  Kreisen 
längst  die  Unzulänglichkeit  der  obligatorischen  oder  abso- 
luten Beleihungsgrenzen  eingesehen  und  es  haben  deshalb 
insbesondere  fast  alle  süddeutschen  Hypothekeubankcu 
hiervon  abstrahirt. 

Von  vom  herein  muss  nun  freilich  zugegeben  werden, 
dass  die  Vorschrift  die  Beleihung  nicht  über  eine  bestimmte 
Quote  des  „Werthes"  des  Pfandobjects  auszudehnen  ebenso 
gut  durch  eine  allgemeine,  wohlmeinende  Redewendung  hätte 
vertreten  sein  können,  wie  etwa:  dass  die  Beleihung  nur 
in  „vorsichtiger"  ^Yeise  oder  nur  gegen  solche  Pfänder  erfol- 
gen dürfe,  welche  die  „erforderliche  Sicherheit"  gewähren. 
Der  Hinweis  auf  den  „Werth"  ist  um  nichts  besser,  so  lange 
CS  an  denjenigen  Criterien  fehlt,  welche  die  Ermittelung  des 
Werths  unterstützen.  Immerhin  ist  dieser  Modus  den  in  den 
Statuten  preussischer  Hypothekenbanken  enthaltenen  —  jeden- 
falls dem  bei  der  Concessionirung  derselben  im  Gebrauch 
befindlichen  „Simile"  entnommenen  Hinweis  auf  die  Feuer- 
taxe unbedingt  vorzuziehen.  Denn  der  Hinweis  auf  den 
„Werth"  enthält  doch  jedenfalls  eine  bedeutsame  Anforderung 
an  den  durch  die  Verantwortlichkeit  für  den  geschäftlichen 
Erfolg  nicht  unerheblich  stimulirte  Sorgfalt  der  Vorstände, 
welche  sich  mit  der  Controle  eines  äusserlichen  Merkmals 
nicht  begnügen  kann ,  sondern ,  wie  es  einzig  und  allein  ge- 
schäftlich durchführbar,  „von  Fall  zu  Fall"  zu  procediren  und 
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bei  jeder  einzelnen  Transaction  neben  den  allgemeinen  auch 
die  individuellen  Umstände  eingehend  zu  prüfen.  Wie  sehr  aber 
derartige  absolute  Verwaltungsnormen  nicht  bloss  das  Selbst- 
dcnken  und  das  Verantwortlichkeitsgefühl  der  Vereinsvorstände 
in  die  bequemen  Schlupfwinkel  formeller  „Correctheit"  zu 
bannen  geeignet  ist ,  sondern  in  seinen  verderblichen  Folgen 
weit  über  diese  Kreise  hiuausgreift ,  wird  sofort  einleuchten, 
wenn  man  erwägt,  dass  diese  statutarischen  Vorschriften,  weil 
von  der  autoritativen  Weisheit  der.  obersten  Behörde  —  des 
betrefienden  Ressortministerii  —  dictirt,  nur  allzuleicht  das 
grössere  Publicum  in  einen  verhängnissvollen  Wahn  versetzen 
können.  In  der  That  hat  sich  von  den  Statuten  der  preus- 
sischen  Banken  aus  in  den  Kreisen  der  städtischen  Kapita- 
listen die  üeberzeuguug  befestigt,  dass  die  Feuercasse  unter 
allen  Umständen  einen  richtigen  Werthmaassstab  darbiete. 
Denn  während  den  Bankvorständen  in  der  täglichen  Uebung 
ihres  Geschäftes  die  hier  liegenden  Gefahren  nach  einiger 
Zeit  nicht  haben  verborgen  bleiben  können,  fehlten  dem  Einzel- 
kapitalisten,  der  nur  hie  und  da  in  die  Lage  kommt,  sein 
Geld  in  Hypotheken  „anzulegen",  die  hierzu  erforderliche  Ge- 
legenheit und  er  argumcntirt  nur  allzuleicht,  dass,  w'o  die  erste 
Hypothek  sich  in  Händen  eines  „Instituts"  befindet,  das  Dar- 
lehn den  Werth  des  rfandol)jects  unmöglich  ganz  absorbiren 
könne  und  deshalb  auch  nach  der  unmittelbar  hinter  dem 
Bankkapital  einzutragenden  Hypothek  die  erforderliche  Sicher- 
heit nicht  fehlen  würde.  In  der  That  sind  auch,  unter  der 
Einwirkung  solcher  Erwägungen,  insbesondere  während  der 
Jahre  1873 — 76  sehr  bedeutende  Summen  in  zweiten  Hy- 
potheken hinter  den  Bankdarlehn  auf  Berliner  Hausgrund- 
stücke „locirt"  worden,  welche  namentlich  während  der  Crisis 
der  letztvergaugenen  Jahre  ein  klägliches  Schicksal  bei  den 
Subhastationen  erfahren  haben.  Ein  neuer  Beweis  für  die 
vielfach  in  Misscredit  gelangte  Wahrheit,  dass  es  zwar  die 
Aufgabe  des  Staates  ist,  innerhalb  der  ihm  zugewiesenen 
Machtsphäre  natürliche  Bedingungen  des  Wohlstandes  zu 
schatten,  Hindernisse  des  Verkehrs  zu  beseitigen,  regelud  und 
ordnend  da  einzugreifen,  wo  die  Willkür  individueller  Selbst- 
sucht das  Interesse    der  Gesamnitheit   zu  bedrohen   geeignet 
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ist,  dass  es  aber  ein  mehr  als  bedenkliclies  Uuteriielimeii  ist, 
dem  Geschäftsverkehr,  insbesondere  innerhalb  einer  Sphäre, 
in  welcher  es  an  Erfahrungen  fehlt,  im  Voraus  die  Bahnen 
vorzuschreiben,  welche  dieser  in  Zukunft  wandeln  soll.  *) 

Es  unterliegt  keinem  Zweifel,  dass  die  Häuserkrisis, 
von  welcher  gegenwärtig  (August  1879)  die  Hauptstadt  des 
deutschen  Reiches,  insbesondere  die  Peripherie,  d.h.  die  in- 
nerhalb der  letzten  5  Jahre  mit  Hilfe  der  in  colossalen  Sum- 
men seitens  der  Hypothekenbanken  und  rrivatkapitalisten  ge- 
währten Baugelderdarlehne  entstandenen  Stadttheile,  verheert 
wird,  nicht  zum  geringsten  Theil  von  der  imter  dem  Bann  jener 
Vorschriften  stehenden  Praxis  der  Banken  und  der  privaten 
Leihkapitalisten  beeinflusst  w^orden  ist.  Kommt  es  doch  in 
den  letzten  zwei  Jahren  täglich  vor,  dass  Häuser  in  Berlin 
bedeutend  unter  ihrem  Feuerkassenwerthe  bei  den  Zwangs- 
verkäufen von  den  ersten  Hypothekengläubigern  zur  Sicherung 
ihrer  Forderungen  erstanden  werden.  Die  dabei  sich  ergeben- 
den nominellen  Kaufschillinge  erscheinen  unter  Umständen 
noch  niedriger  als  sie  in  Wirklichkeit  sind,  für  diejenigen, 
welchen  es  nicht  bekannt  ist,  dass  die  ersten  Gläubiger  in 
der  Regel  auch  als  die  einzigen  Bieter  in  den  Licitationster- 
miuen  erscheinen  und  deshalb ,  um  die  Stempelkosten  für  die 
Eigenthumsübertragung  zu  sparen  ,  ihre  Forderung  zum  mög- 
lichst geringen  Theil  herausbieten.  So  gewinnt  die  Belei- 
hungssumme  den  Character  eines  anticipando  gezahlten  Kauf- 
geldes  für  das  Pfandgrundstück.  Dieses  Kaufgeld  ist  aber 
bei  der  Wiederveräusserung,  wegen  der  mangelhaften  Verzin- 
sung, die  das  Object  darbietet,  nur  in  den  seltensten  Fällen 
zu  erlangen.  Dies  beweist  der  gegenwärtig  colossale  Besitz 
dei-  Hypothekenbanken  an  städtischen  Grundstücken,  welcher 
seit  dem  Januar  des  Jahres  1879  mit  der  immerfort  im  Stei- 
gen begriffenen  Ziffer  der  bei  den  Berliner  Gerichten  Statt 
findenden  Subhastationen  noch  immer  gleichen  Schritt  hält. 

Nach  den  uns  bekannt  gewordeneu  Daten  möchte  es  da- 
her wohl  nicht  als  zufällig  erscheinen ,  wenn  gerade  diejejiigen 


*)  Es  ist  gewiss  kein  sehr  glücklicher  Grift",  wenn  die  preussische  Vor- 
mundschaftsordnung (§  39)  die  Pupillarität  städtischer  Hypotheken  u.  A.  in  die 
Grenzen  der  halben  Feuercasse  bannt. 
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Institute,  also  die  süddeutsdien  Banken  und  diejenigen  nord- 
deutschen, welche  auf  Grund  einer  „freien"  Beleihungsgrenze 
operii-en,  den  Gefahren  des  Erwerbs  der  von  ihnen  beliehenen 
Objectc  in  Subhastatiouen  in  geringeriu  Grade  ausgesetzt  wa- 
ren als  die  vorzugsweise  mit  der  „Feuercasse"  arbeitenden 
preussischen  Hypothekenbanken,  eine  Thatsache,  welche  bei 
einer  künftigen  Regelung  des  Hypothekenbankweseus  im  Wege 
der  Gesetzgebung  eine  gewisse  Berücksichtigung  verdient. 
Nicht  besser  verhält  es  sich  mit  dem-  zweiten,  den  preussischen 
Hypothekenbanken  an  die  Hand  gegebenen  Maassstabe:  dem 
Gebäudesteuernutzungsw^erth,  Auch  hier  begegnen 
wir  gleich  bei  der  ersten  Betrachtung  dem  Uebelstande,  dass 
mit  einem  Begriff  operirt  wird ,  dessen  Voraussetzungen  einem 
seiner  Zwecknatur  und  seiner  innersten  Beschaffenheit  nach 
wesentlich  anders  gearteten  Gebiete  entsprossen  sind.  Denn 
man  wird  doch  wohl  zugestehen  müssen,  dass  etwas  An- 
deres ist:  die  (gegenwärtige)  persönliche  Fähigkeit  zur  Leistung 
einer  Steuer,  sofern  jene  allerdings  mit  dem  Besitz  eines  er- 
tragsfähigen Vermögensstücks  zusammenhängt  und  von  ihm 
bedingt  wird,  und  die  Fähigkeit  dieses  selben  Vermögens- 
stücks —  unter  gewissen  (künftigen)  Voraussetzungen  gegen 
Geld  umgetauscht  zu  werden,  und  zwar  gegen  eine  zur  Zeit 
bestimmte  Summe  Geldes.  Richtig  ist  ja,  dass  der  aus 
dem  Ertrage  im  Wege  des  öconomischen  Rückschlusses  (Kapi- 
talisirung)  gewonnene  Werth,  und  der  aus  dem  Wert  he 
hergeleitete  Ertrag  nur  die  entgegengesetzten  Punkte  einer 
und  derselben  Gedankeureihe  sind  und  dass  es  deshalb  auf 
eine  nur  relative  Verschiedenheit  ankommt,  ob  man  das  eine 
zum  Ausgangs-,  das  andere  zum  Endpunkt  der  Betrachtung 
macht,  ob  man  mit  dem  einen  beginnt,  um  das  andere  als  das 
practisch  verwerthbare  Ergebniss  zu  gewinnen  oder  umge- 
kehrt. Aber  eben  die  durch  die  Verschiedenheit  des  Stand- 
punktes gewonnene  Verschiedenheit  der  Betrachtungsweise  führt 
eben  auch  zu  qualitativ  wesentlich  verschiedenartig  gefärbten 
und  auch  innerlich  verschiedenartig  construirten  Ergebnis- 
sen, welche  unmöglich  beide  einem  und  demselben  practischen 
Zwecke  gleichmässig  dienen  können.  Sicher  ist  nun  also,  dass 
der   Zweck    der   Besteuerung   und   der   Zweck   der   „Be- 
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leihuug"  innerlich  und  äusserlich  von  einander  so  himmel- 
weit verschieden  sind,  wie  nur  irgend  zwei  Dinge  auf  Erden. 
Jene  rein  oberflächliche  Betrachtungsweise,  welche  so  argu- 
meutirt:  weil  A,  um  x  Mark  an  Steuern  zahlen  zu  können, 
aus  dem  in  seinem  Eigenthum  befindlichen  Immol)ile  auch  eine 
Revenue  von  x  Mark  haben  müsse,  deshall)  muss,  wenn  A  so- 
viel Einkommen  aus  seinem  Immobile  besitzt,  dieses  Immoljile 
soviel  werth  sein,  als  der  zu  y  "[^^  kapitalisirte  Betrag  jenes 
Einkommens  ausmacht  und  deshalb  ist  sowohl  die  Zahlung 
der  Kapitalszinsen  aus  dem  ihm  im  Hinblick  hierauf  gewähr- 
ten Darlehn,  als  auch  eventuell  die  Bückerlangung  des  Kapi- 
tals unter  gewissen  Umständen,  aus  dem  Kapitalserlös  des 
„Nutzungsträgers"  gesichert  —  jene  Betrachtungsweise ,  sagen 
wir,  hat,  wie  wir  zugeben  müssen,  etwas  Bestechendes,  weil 
sie  scheinbar  gleichartige  Grössen  in  ein  Verhältniss  zu  einan- 
der setzt.  Allein  bei  Lichte  besehn,  läuft  diese  Argumenta- 
tion doch  auf  eine  gewaltige  Selbsttäuschung  hinaus,  deren 
alleiniger  Erklärungs-  und  Entschuldigungsgrund  eben  darin 
besteht,  dass  die  Erfahrung  bisher  etwas  Besseres  nicht  hat 
herstellen  können.  Diese  Selbsttäusclumg  wird  klar,  wenn 
man  neben  der  Logik  auch  die  Psychologie  dabei  etwas  zu 
Hilfe  nimmt  und  zwar  nicht,  wie  sie  sich  etwa  aus  abstracten 
Voraussetzungen  heraus,  sondern  aus  der  concreten  Natur  der 
uns  umgebenden  menschlichen  Verhältnisse  erklären  lässt.  Da 
liegt  es  nun  auf  der  Hand,  dass  zunächst  die  auf  Seiten  des 
in  beiden  Eällen  in  Mitleidenschaft  gezogenen  Individuums  ob- 
waltende natürliche  Tendenz  eine  grundverschiedene  ist.  Der 
Steuerzahler  soll  zu  einer  Leistung  herangezogen  werden, 
für  welche  es  an  einer  privatwirthschaftlich  commensurabeln 
Gegenleistung  fehlt.  Er  soll  aus  seinem  Vermögen  Theile  her- 
ausscheiden und  zwar  nicht  bloss  für  die  Gegenwart,  sondern 
auch  in  Zulvunft  und  zwar  nach  einem  constauten  Maassstab, 
welchem  ein  constantes,  mit  demselben  zu  messendes,  gleich 
coustautes  Object  nicht  gegenübersteht.  Die  Steuer  steht 
fest  —  der  Nu tzungs werth  wird  zwar  aus  der  Vergan- 
genheit heraus  gleichfalls  als  fest  fingirt,  unterliegt  aber 
doch  thatsächlich ,  ja  nach  Umständen  sogar  sehr  erheblichen 
Schwankungen.    Das   natürliche  Interesse  dagegen,   der 
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priviitwirthschaftliclie  Egoismus  des  Steuerzahlers,  mit  welcliem, 
als  einem  realen ,  die  feinsten  Combinationen  oftmals  durch- 
kreuzenden Factor,  Niemand  mehr  zu  rechnen  gehalten  ist, 
als  der  Finanzpolitilcer,  wirkt  natürlich  nach  der  dem  fiscali- 
schen  Interesse  diametral  entgegengesetzten  Richtung. 

Der  Steuerzahler  will  möglichst  wenig  zahlen,  der  Fis- 
cus  möglichst  viel  erlangen.  Der  sich  hieraus  ergebende  Kampf 
der  Interessen  findet  jedoch  unter  umständen  den  durch  das 
wirthschaftliche  Parallelogramm  der  Kräfte  bedingten  diago- 
nalen Ausgleich,  welcher  für  den  in  concreto  vorliegenden 
Zweck  auch  ein  verhältnissmässig  brauchbares  Resultat  ergiebt. 
Anders  liegt  die  Sache  bei  der  Beleihmig.  Hier  wirken  die 
einander  gegenüber  stehenden  Tendenzen  genau  in  umgekehr- 
ter Richtung.  Zunächst  ist  hier  der  Eigenthümer  des  Xutzungs- 
trägers  der  Empfangende;  er  will  in  erster  Linie  seine  durcli 
den  Werth  desselben  bedingte  Creditwürdigkeit  in  das  rechte 
Licht  setzen.  Dagegen  ist  es  der  Wunsch  des  künftigen  Gläu- 
bigers, die  grösstniögliche  Sicherheit  für  sein  Darlehn  zu 
erlangen  und  diese  steht  natürlich  im  umgekehrten  Verhält- 
niss  zu  der  Grösse  des  Darlehns.  Xun  wird,  um  auch  hier 
die  Diagonale  herzustellen,  dies  nicht  dem  freien  Walten  der 
gegen  einander  wirkenden  Kräfte  überlassen,  sondern  es  wird 
dieselbe  aus  einem  wesentlicli  anders  gearteten  Exempel  der 
Statik  entliehen,  in  welchem  Kraftaufwand,  Intensität  des 
Druckes  und  Gegendruckes  in  einem  gänzlich  verschiedenen 
Verhältniss  zu  einander  stehen.  Die  psychologische  Folge 
dieses  Zustandes  ist  nun  zuvörderst:  ein  Conflict  der  Interes- 
sen in  einer  und  derselben  Person.  Der  Darlelmsempfänger 
wünscht  genau  das  Gegen theil  von  dem ,  was  der  Steuerzahler 
gewünscht  hat  oder  zu  wünschen  in  der  Lage  war. 

Wir  werden  sehen ,  wie  dieser  in  abstracto  skizzirte  Vor- 
gang unter  den  von  uns  beobachteten  Verhältnissen  zu  that- 
sächlicher  Wesenheit  gelangt  ist. 

Nach  dem  preussischen  Gesetze  vom  21.  Mai  1861  erfolgt 
die  Veranlagung  der  Gebäudesteuer*)  dergestalt,  dass 
,jedes    der   Steuer    unterliegende    Gebäude    nach    Maassgabe 


*)  ef    Bergius,   Gruiulsätze  der  Finanzwissenschaft  Berlin   1871   S.  505  ff. 
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seines  jälirliclien  Xutzuugs wertlies  zu  einer  in  dem  gesetzlichen 
Tarif  enthaltenen  Steuerstufeu  eingeschätzt  wird."  l'ür  \Vohn- 
gebäude  beträgt  die  Steuer  4  •^l^  des  Nutzungswerthes,  für 
vurzugsweise  industrielle  Gebäude  2  "^  ^,  des  Nutzungswerthes. 
Dabei  kommt  nun  der  Micthswerth  des  räumlichen  Gelasses, 
nicht  aber  die  damit  verbundenen  Triebwerke,  Maschinen  und 
Geräthschaften  in  Betracht.  „In  den  Städten  und  in  den 
ländlichen  Ortschaften ,  wo  eine  überwiegende  Anzahl  von 
Wohnge])äuden  regelmässig  vcrmiethet  wird,  ist  der  Xutzungs- 
werth  der  steuerpflichtigen  Gebäude  mit  Einschluss  der  zu 
diesen  gehörigen  Hofräumen  und  Hausgärten"  nach  dem  mitt- 
leren jährlichen  Miethswerth  dersell)en  festzustellen  und  letz- 
terer nach  den  durchschnittlichen  Miethspreisen  ab- 
zurechnen, welche  innerhalb  der  dem  Veranlagungsjahre  vor- 
hergegangenen 10  Jahre  in  der  Stadt  oder  Ortschaft  bedungen 
worden  sind.  Ausser  den  speciellen  Bestinnuungen  über  die 
Art,  wie  der  Reinertrag  l^ei  einzelnen  Kategorieen  von  Wohn- 
häusern ermittelt  werden  soll,  enthält  das  Gesetz  noch  die 
wichtige  Bestimmung,  dass  die  Gebäudesteuerveranlagung  alle 
18  Jahre  einer  Revision  zu  unterziehen  sei. 

Aus  der  natürlichen  Tendenz  und  dem  Inhalt  des  Ge- 
setzes geht  unzweifelhaft  hervor,  dass  unter  möglichster  Scho- 
nung der  „Steuerkraft"  die  möglichste  Nutzbarmachung  der 
Steuer  im  fiscalischen  Interesse  wahrgenommen  werden  soll. 
Wenn  nun  auch  die  auf  dem  angegebenen  A>'ege  ermittelten 
Resultate  in  Preussen  ihren  Zweck  im  Wesentlichen  erfüllen, 
so  hat  auch  die  Erfahrung  dargethan,  dass  dieselben  auf  dem 
Gebiete  des  Grundcredits  ihre  Dienste  nicht  in  dem  erwarte- 
ten Umfange  geleistet  haben.  Der  von  uns  augedeutete  Cou- 
flict  ist  insbesondere  in  den  Jahren  1872 — 76  in  Berlin,  der 
Periode  einer  überaus  gesteigerten  Bautliätigkeit  in  einem  so 
colossalen  Umfange  eingetreten,  dass  der  Abgeordnete  Eugen 
Richter  sich  in  der  Sitzung  des  preussischen  Abgeordneten- 
hauses vom  30.  October  1877  zu  einer  Aeusserung  veranlasst 
gesehu  hat,  auf  welche  wir,  wegen  ihrer  drastischen  Schil- 
derung der  darin  gerügten  Uebelstände  besonders  verweisen  ^^). 

An  dieser  Schilderung  ist  nichts  übertrieben,  sie  entspricht 
den  von   uns  gemachten  Wahruehmungciu  vollständig.     Es  ist 
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liier  die;  sittlich  gewiss  beklagenswerthe  Erfahrung  zu  verzeich- 
nen, (lass  in  diesem  Conflict  der  Fiscus  auf  der  einen  Seite 
das  gewonnen  hat,  was  auf  der  anderen  Seite  danach  ange- 
than  war,  die  creditgewährenden  Institute  in  bedeutendem 
Umfange  zu  schädigen  und  dann  wiederum  auch  dem  Fiscus 
auf  der  andern  Seite  —  wie  dies  ja  bei  allen  wirthschaftlicheu 
Calamitäten  nur  allzunatürlich  ist  —  das  zu  entziehn,  was 
ihm  auf  diesem  unnatürlichen  und  zweckwidrigen  Wege  ist 
zugeführt  worden. 

So  hat  denn  auch  der  „zehnfache  Betrag  des  Gebäude- 
steuernutzungswerths"  in  Berlin  und  den  anderen  grossen 
Städten  Preussens  in  ähnlicher  Weise  die  Entwickeluug  der 
Hypothekenbanken  geschädigt,  wie  wir  dies  bei  der  Feuercasse 
in  ihrer  Eigenschaft  als  Beleihungsmaassstab  gesehen  haben. 
Auch  hier  hat  derselbe,  gerade  für  die  Beleihung  der  in  den 
ältesten  und  „besten"  Stadttheilen  belegenen  Grundstücke  als 
Prohibitivmaassregel ,  zu  Gunsten  derjenigen  Institute  gewirkt, 
welche  an  diese  Grenze  nicht  gebunden  w-aren,  und  auf  der 
andern  Seite,  bei  dem  durch  den  regen  Absatz  der  Certificate 
ins  Colossale  gesteigerten  Begehr  der  Creditinstitute  nach 
„Material"  die  Bauthätigkeit  ins  Maasslose  gesteigert.  Dort 
wirkte  der  zehnjährige  Durchschnitt  mit  Rücksicht  auf  die 
Perioden  von  1862  —  1872,  von  1863  —  1873,  von  1874  bis 
1875  u.  s.  w.  ermässigend;  hier,  in  den  wie  Pilze  aus  der  Erde 
geschossenen  neuen  Stadttheilen,  unverhältnissmässig  erhöhend 
auf  die  Creditgewähr.  Eine  Folge  dieses  Umstandes  war,  dass 
da,  wo  der  zehnfache  Betrag  des  Gebäudesteuernutzungswer- 
thes,  was  gerade  bei  jenen  Grundstücken  in  bedeutendem  Um- 
fange der  Fall  war,  die  Feuerversicheruugssumnie  um  ein  Er- 
hebliches überstieg,  die  Darlelmssucher  ihren  Beleihungsan- 
trägen  nur  nach  diesem  Fornuilar  Statt  gegeben  wissen  wollten 
und  alsdann  auch  vorher  bereits  hinlänglich  dafür  Sorge  ge- 
tragen hatten,    dass  der  Fiscus  dabei   nicht  zu  kurz  komme. 

Man  wende  dagegen  nicht  ein ,  dass  ja  auch  hier  die  Ver- 
waltungsbehörde keine  absolute,  in  jedem  Falle  anwendbare 
Norm,  sondern  nur  ein  Maximum  habe  aufstellen  und  damit 
der  Banktechnik  einen  Fingerzeig  habe  geben  Avollen,  ohne  da- 
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mit  ihre  eigene  Verantwortung  innerliall)  der  dadurch  gesteck- 
ten Grenzen  abschwächen  zu  wollen.  Auch  hierauf  ist  zu 
crwiedern,  was  oben  von  der  Verderblichkeit  officieller,  und 
dadurch  mit  dem  Nimbus  autoritativer  Unfehlbarkeit  ausge- 
statteter Vorschriften  dieser  Art  gesagt  ist.  Selbstverständ- 
lich wirkten  ja  hier  auch  noch  andere  Umstände  mit,  deren 
Bedeutung  keineswegs  verkannt  werden  soll.  Das  durch  die 
plötzlich  und  sprungweise  in  den  grossen  Städten,  unmittelbar 
nach  dem  deutsch  -  französischen  Kriege  eingetretene  Werth- 
und Preisverschiebung  angeregte  speculative  Interesse  fand  ja 
eine  Zeit  lang  in  einem  durch  den  wirklichen  Mangel  her- 
vorgerufenen reellen  Bedarf  nach  Wohnräumen  einen  wirk- 
samen Bundesgenossen.  Der  Wohnungsbedarf  steigerte  die 
Miethspreise ,  diese  wirkten  auf  die  Häuserpreise  erhöhend 
ein ;  von  hier  aus  ging  in  rückläufiger  Bewegung  die  steigende 
Tendenz  in  den  Miethspreisen  weiter.  Das  Wohnungsbedürf- 
niss  steigerte  sich  zur  Wohnungsnoth.  Nun  kam  die  Bauthä- 
tigkeit.  Diese  steigerte  den  Creditbedarf ,  dieser  wiederum  den 
Zinsfuss;  der  Zinsfuss  erhöhte  die  Rente  der  Leihkapitalisten 
—  der  Hypothekenbanken.  Von  hieraus  entstand  jene  Bewe- 
gung, welche  wir  im  Abschnitt  II  zu  schildern  versucht  haben; 
das  erwachende  Vertrauen  zu  dieser  Art  von  Unternehmungen, 
welches  bei  dem  Mangel  an  geeigneten  Anlagewerthen ,  den 
Sparpfennig  der  Kapitalisten  in  grossen  Summen  den  Pteser- 
voiren  des  Immobiliarcredits  zuführt ;  kurz  jene  stattliche  Reihe 
von  Ursachen  und  Wirkungen ,  welche  in  rascher  Aufeinander- 
folge, in  Stoss  und  Gegenstoss,  dem  Auge  des  Beobachters 
bald  durch  das  Ueberwiegen  dieses,  bald  jenes  zeitweilig  sich 
hervordrängenden  Umstandes  erkennbar,  dann  sich  wieder 
verbergend,  im  Stillen  heil-  oder  verderbenbringend  wirksam, 
das  characteristische  Merkmal  der  wirthschaftlichen  Epoche 
bilden,  welche  das  siebente  Jahrzehnt  dieses  Säculums  zu  dem 
bedeutsamsten  machen,  von  dem  die  noch  lebenden  Genera- 
tionen zu  erzählen  wissen.  Es  wäre  daher  unhistorisch  und 
unpolitisch,  Erscheinungen  von  überaus  complicirter  Art  auf 
einen  Grund  zurückführen,  das  „ewige  Weh  und  Ach"  so 
tausendfach  unseres  wirthschaftlichen  Elends  auf  dem  vorlie- 
genden Gebiete  aus  einem   Puncte  curiren   zu  wollen.    Aber 
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sicher  ist,  dass  es  im  Wege  einer  sorgfältigen  Beobachtung 
niclit  unmiiglich  ist,  die  verborgeneu  Quellen  bestimmter  Uebel 
aufzudecken,  oder  einzelne  Ei'scheinungen,  für  \Yelche  die  laud- 
l;iufig(Mi  Erkläruugsgründe  der  tieferen  Betrachtung  nicht  ge- 
nügen, nachforschend  zu  folgen  und  statt  conventionellcr  Irr- 
thümer,  die  Thatsachcn  in  ihrer  objectiven  Aufrichtigkeit  reden 
zu  lassen.  Sicher  ist,  dass,  um  auf  das  vorliegende  Gebiet 
zurückzukommen ,  die  Immobiliarcrisis  in  Berlin  weit  mehr  dem 
atmosphärischen  Druck  zuzuschreiben  ist,  welchen  die  offi- 
ciellen  Vorstellungen  von  dem  \Yerthmaassstab  der  städtischen 
Immol)ilien  auf  die  Anschauungsweise  der  Bankvorstände  imd 
privaten  Leihcapitalisten  ausübten,  als  die  individuelle  Ver- 
schuldung, welche  ja  hie  und  da  wohl  auch  in  ungenügender 
Sorgfalt  bei  der  Würdigung  des  einzelnen  „Falles"  in  Betracht 
zu  ziehen  ist.  Wer  inmitten  des  geschäftlichen  Lebens  steht, 
der  weiss  am  besten ,  wie  schwer  es  ist ,  sich  jenem  schwer 
lastenden  Druck  von  wirthschaftlichen  und  sonstigen  Wahn- 
gcbilden  zu  entziehn,  welche  zeitweilig  von  irgend  einem  Cen- 
trum aus  die  Geister  umnachten  und  die  Umrisse  der  Dinge 
in  nebelhafter  Unbestimmtheit  zerrinnen  lassen.  Nirgends  ist 
es  schwieriger  als  hier,  seinen  eigenen  AVeg  zu  gehen,  wider 
den  Strom  zu  schwimmen,  nirgends  aber  auch  bedenklicher, 
der  „gemeinen  Meinung"  die  eigene  substituiren  zu  wollen. 
Hier  gilt  die  Regel ,  dass  der  Irrthum  Aller  besser  sei  als  die 
Weisheit  des  Einzelnen  und  darum  giebt  es  kein  Gebiet,  das 
dem  regelnden  Gesetz  den  Zugang  in  höherm  Grade  erschwert 
als  dieses,  wo  sich  auf  dem  allgemeinen  Hintergründe  ver- 
kehrter sittlicher,  wirthschaftlicher  und  politischer  Anschau- 
ungen, die  individuelle  Verschuldung  und  das  individuelle 
Verdienst  nur  in  verschwommeneu  Umrissen  abhebt,  daraus 
der  Zufall  oft  erst  in  späten  Tagen  das  plastische  Bild 
der  That  des  Einzelnen  zu  formen  vermag,  wie  es  die  grosse 
Menge  im  Falle  des  Misserfolges  verlaugt,  wenn  sie  mit  dem 
bequemen  Auskunftsmittel  der  „Schuld"  hantirt  für  alles  das- 
jenige, was  ihr  in  seinem  wahren  Zusanunenhange  unverständ- 
lich und  verborgen  bleibt. 

Wenn  wir   au   dieser  Stelle   noch  einmal   auf  die  Folgen 
zurückkonmien ,  welche  jene  Beleihuugsgreuzen   für  die  Con- 
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ciirreiiz  der  preussischoii  mit  den  ausserpreussischen  Hypo- 
thekuubankcu  zur  Folge  haben,  so  geschieht  dies,  indem  wir 
aiif  früher  Gesagtes  verweisen  (cf.  Abschnitt  IV,  S.  27),  um  für 
die  bevorstehende  Revision  dieser  Materie  im  Wege  der  Ge- 
setzgebung die  Aufmerksam Iveit  der  hierbei  mitwirkenden  Facto- 
ren  auf  die  Frage  zu  lenken:  ob  es  nicht  schwankenden,  un- 
sichern  und  oftmals  die  widersprechendsten  Resultate  ergeben- 
den Normen  vorzuziehen  sei,  dieselben  durch  das  verantwort- 
liche Selbstdenken  der  Vorstände  zu  ersetzen,  indem  ihnen 
Qur,  wie  bei  den  süddeutschen  Banken,  zur  Pflicht  gemacht 
wird,  bei  ihren  Beleihuugen  eine  gewisse  Quote  des  von  ihnen, 
unter  Berücksichtigung  der  individuellen  Verhältnisse  des  Fal- 
les, zu  ermittelnden  „Werths"  nicht  zu  überschreiten.  Irr- 
thümer  werden  ja  auch  hier  naturgemäss  nicht  zu  vermeiden 
sein ;  auch  hier  Avird  eine  routinemässige  Behandlung  der  Ein- 
zelfälle nicht  gänzlich  ausgeschlossen.  Immerhin  wird  aber 
die  Praxis  von  dem  Drucke  eines  mit  autoritativem  Ansprüche 
ausgestatteten  officiellen  Werthmaassstabes  befreit  und,  was 
für  die  preussi sehen  Institute  von  Wichtigkeit  ist,  eine 
Prohibitivmaassregel  ihnen  aus  dem  Wege  geräumt,  welche 
lediglich  zu  Gunsten  der  nichtpreussischen  Institute  wirkt  und 
ihnen  —  mit  Ausnahme  eines  einzigen  —  den  Wettbewerb, 
wegen  der  Ungleichartigkeit  der  auf  beiden  Seiten  obwalten- 
den Bedingungen,  wesentlich  erschwert.  Man  wende  dagegen 
nicht  ein,  dass  sich  ja  jene  Bedingungen  unter  Umständen 
als  so  niedrig  erweisen,  dass  sie  einen  wirksamen  Schutz  ge- 
gen unsolide  Gebahrung  gewähren  und  dass  dann  in  Zeiten, 
wo  ihre  Wirkung  sich  nach  dieser  Richtung  geltend  mache, 
das  Uebermaass  der  entgegengesetzten  Tendenz  früherer  Jahre 
ausgeglichen  und  damit  jenes  heilsame  Gleichgewicht  herge- 
stellt werde,  das  auf  geschäftlichem  Gebiete  ja  stets  mitten 
durch  die  Extreme  hindurch  führe,  wie  dies  ja,  nach  dem 
Worte  Roschers,  mit  allen  Fortschritten  der  Menschheit  der 
Fall  sei.  Dass  die  Wirkung  nach  dem  entgegengesetzten  Ex- 
trem sich  —  namentlich  in  der  Gegenwart  —  fühlbar  mache, 
soll  nicht  bestritten  werden.  In  der  That  werden  gegenwär- 
tig in  Folge  der  jüngsten  Revision  der  Gebäudesteuer,  bei 
deren  Veranlagung  nicht  mehr  die  optimistischen  Auschauun- 
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gen  fler  ersten  Jalire  dieses  Jahrzehnts,  sondern  die  pessinii- 
st isclien  des  grossen ,  richtiger :  „unendlichen  Krachs""  in 
Function  treten.  Mit  einem  Worte,  die  Feuercasseu  der  Jahre 
187S  und  1879  verhalten  sich  zu  denjenigen  der  Vorjahre  wie 
2  :  3  oder  wie  3  zu  4.  Dies  entspricht  ja  auch  vollkommen 
dem  Zweck  der  Feuerversicherung,  welche  ja  keine  Berei- 
cherung des  Versicherten,  sondern  nur  dessen  Entschä- 
digung bewirken  soll;  es  entspricht  durchaus  dem  inzwischen 
bedeutend  gesunkeneu  Niveau  der  Materialienpreise  und  der 
Arbeitspreise  und  dem  damit  wesentlich  gesunkenen  Verkaufs- 
werth  der  Grundstücke,  welcher  nebenher  auch  von  der  durch 
die  schwunghafte  Production  der  Vergangenheit  bedingten  Min- 
derung der  Nachfrage  ungünstig  l)eeiuflusst  wird.  Dass  da- 
mit aber  auch  wiederum  dem  legitimen  Creditbedürfniss  oft- 
mals in  ungebtthreudem  Maasse  zu  nahe  getreten  wird,  unter- 
liegt keinem  Zweifel.  Angesichts  des  Fiascos,  welches  die 
Feuercasse  in  jüngster  Zeit  bei  den  massenhaften  Subhasta- 
tionen  gemacht  hat,  wirkt,  wie  gewöhnlich,  der  hieraus  in 
den  betretfendeu  Kreisen  entstehende  panische  Schrecken  in 
ungewöhnlichem,  im  einzelnen  Falle  sehr  übertriebenem  Grade 
adstringirend  auf  die  Willfährigkeit  der  Creditinstitute  und 
der  Privaten.  Hier  wirkt  daneben  auch  noch  die  irrthümliche 
Vorstellung,  als  seien  die  neuen  „Feuercasseu"  noch  ebenso 
hoch  wie  die  alten ,  und  man  argumentirt ,  dass ,  da  sich  die 
bisherige  Quote  von  ^/g  resp.  ^/^  derselben  nicht  bewährt 
habe,  man  wesentlich  unter  dieselbe  herabgehn  müsse,  wäh- 
rend diese  schon  selbst  um  ein  erhebliches  Theil  geringer  ge- 
worden ist.  Weil  die  alte  Elle  zu  laug  war,  deshalb  wird 
noch  von  der  neuen,  an  sich  schon  bedeutend  kürzeren  Elle, 
ein  gewaltiges  Stück  abgeschnitten.  Auch  hier  wirkt  der  at- 
mosphärische Druck  der  „ööentlichen  Meinung"  in  der  der 
früheren  entgegengesetzten  Richtung;  auch  hier  wagt  es  der 
Einzelne  sich  nicht  gegen  den  allgemeinen  Irrthum,  selbst  da, 
wo  er  erkannt  wird,  aufzulehnen,  auch  hier  wird  erst  eine 
spätere  Erkenntniss  die  Einsicht  l^ringen,  wie  thöricht  und 
verwerflich  dieses  Taumeln  von  einem  Extrem  einer  falschen 
Vorstellung  in  das  andere  ist.  Aber  auch  hier  sind  dies  nicht 
die  einzigen  Gründe  der  Credituoth,   sondern  es  wirken  auch 


und  die  ,,J^eleihiuigsgreiize".  121 

noch  audere  Elemente  ein.     Doch  davon  werden  wir  in  einem 
spätem  Abschnitt  zu  reden  haben. 

Fassen  wir  miser  Urtheil  über  die  officielle  Beleihungs- 
grenze  zusammen,  so  kutct  dasselbe  dahin: 

Die  Aufstellung  officieller  Beleihungsnormen ,  sowohl  des 
aliquoten  Betrages  der  F  e  u  e  r v  e  r  s  i  c  h  e  r  u  n  g  s  s  u  m  ni  e 
als  auch  des  Gebäudesteuernutzungswerths ,  ist  zu  verwer- 
fen, weil  sie  nicht  blos  das  Urtheil  in  dem  einzelnen  Falle 
zu  trüben,  die  allgemeinen  Vorstellungen  vom  Wertlie  der 
Hausgrundstücke  irre  zu  leiten ,  die  routinemässige  Be- 
handlung des  Geschäftsbetriebes  zu  fördern,  das  Gefühl 
der  Verantwortlichkeit  und  selbstthätigen  Prüfung  nach 
dem  einzigen  in  kaufmännischen  Dingen  möglichen  Maass- 
stabe des  arbitrium  boni  viri  und  der  diligentia  quam  suis 
rebus  abzuschwächen  geeignet  ist,  und  endlich  die  Praxis 
dem  Taumel  und  den  Schwankungen  der  „öffentlichen  Mei- 
nung" in  wirthschaftlichen  Dingen  noch  widerstandsloser 
preisgiebt,  als  das  ohne  dies  schon  oftmals  nicht  zu  ver- 
hüten ist,  sondern  auch,  namentlich  für  Preussen,  eine 
Prohibitivmaassregel  zu  Gunsten  der  nichtpreussischen  Con- 
currenz  herbeiführt,  welche  die  nachtheiligsten  Folgen  für 
die  normale  und  organische  Entwickelung  unseres  Hypo- 
thekenbankwesens mit  sich  führt;  während  das  Wesen  der 
Concurrenz  die  Gleichartigkeit  der  auf  Seiten  al- 
ler Concurrenten  obwaltenden  objectiven  Vor- 
aussetzungen zur  unerlässlichen  Bedingung  hat. 
Wir  werden  in  einem  spätem  Abschnitt  zu  erörtern  ha- 
ben, wie  diese  Gleichartigkeit  der  Concurrenzbedingungen  nicht 
bloss  sich  als  ein  Postulat  wirthschaftlicher  Gerechtigkeit, 
sondern  auch  als  ein  Cardinalpunkt  der  gesammten  Reform 
des  Hypothekenbankwesens  in  Deutschland  herausstellt. 

Zum  Schlüsse  wäre  nun  noch  einer  Vorschrift  zu  geden- 
ken, deren  Erörterung  ihre  systematische  Stellung  eigentlich 
vor  den  Untersuchungen  über  die  Beleihungsgrenze  hätte  fin- 
den müssen.  Wir  meinen:  die  directen  und  indirecten  statu- 
tarischen Beleihungsverbote.  So  heisst  es  u.  A.  in  den 
Statuten  einer   Anzahl   deutscher  Hypothekenbanken: 
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„Ausgesclilosscii  von  der  Beleihiing  sind  Bcrjj,' werke  und 

Steinbrüche." 
>Vir  sind  mit  der  Aufstellung  des  Postulats  als  obersten 
Grundsatzes  der  Beleiliungspolitik ,  dass  nur  solche  Grund- 
stücke, welche  einen  dauernden  Ertrag  gewähren,  die 
Basis  des  Grundcredits  abgeben  sollen ,  völlig  einverstanden, 
wenn  wir  auch  diese  Forderung  dahin  verstehen,  dass  nicht 
bloss  der  actuelle  Ertrag,  sondern  auch  die  Ertrags fähig- 
keit  dabei  in  Betracht  zu  ziehen  ist.  Dies  ergiebt  sich  schon 
als  nothwendige  Folge  aus  der  Unkündbarkeit  der  Darlehne 
auf  der  einen  Seite,  vrelcher  die  Verpflichtung  zu  einer  perio- 
dischen Leistung  aus  der  Verwerthung  der  Erträge  des  Pfand- 
ol3Jects  gegenübersteht,  gleichviel  unter  welchen  der  drei  rö- 
mischrechtlichen Kategorieen  der  „Früchte"  dieselben  auch  fal- 
len mögen  (fructus  naturales,  civiles  oder  industriales).  Für 
bedenklich  ist  indessen  der  principielle  Ausschluss  gewisser 
Kategorieen  von  Werthen  deshalb  zu  erachten,  weil  damit 
nicht  bloss  die  Vorstellung  leicht  verknüpft  wird,  als  eigneten 
sie  sich  aus  technischen  Gründen  nicht  dazu,  in  den  Geschäfts- 
bereich der  Hypothekenbanken  gezogen  zu  werden,  sondern 
wegen  einer  ganz  besonderen  Gefahr,  welche  sie  gleichsam  zu 
Exleges  des  Immobiliarcredits  mache.  Jede  derartige  Stig- 
matisirung  einer  doch  wohl  innnerhin  nützlichen,  ja  unent- 
behrlichen Gruppe  von  Productionsmitteln  wie  Bergwerke, 
Weinberge,  Steinbrüche,  ja  sogar,  wie  dies  auch  hie  und 
da  geschieht,  der  „industriellen  Anlagen"  schlechthin  ist  von 
üebel.  Denn  diese  giebt  dieselben,  welche  ebenso  wie  alle 
andern  Werthbeträge  bis  zu  einem  gewissen  Grade  si- 
cherlich die  erforderliche  Realsicherheit  darbieten,  dem  Win- 
kelwucher preis,  involvirt  im  einzelnen  Falle  eine  nicht  zu 
l)illigende  Härte  und  erweist  sich  oft  als  eine  ganz  überflüs- 
sige Einengung  des  Geschäftsbetriebes.  Es  ist  dabei  innner- 
hin zu  berücksichtigen,  dass  die  Prüfung  der  Realsicherheit 
industrieller  Anlagen  einen  besonders  hohen  Grad  von  Umsicht, 
Tüchtigkeit  und  Sachkunde  bei  der  Werthsermittelung  gebie- 
tet. Auch  liegt  es  in  der  Natur  der  Dinge,  dass  bei  den 
dermaligen  Verhältnissen   die  Befürchtung  einer  übermässigen 


und  diu   „Tieloilnnig'sgrenzc".  123 

Berücksichtigung  industrieller  Objecto  desslialb  nicht  zutritft, 
Avcil  die  Routine  der  V(n'stäude  sich  selbstverständlich  nur 
ungern  aus  dem  gewohnten,  durch  Erfahrungen  immer  sicherer 
gev.ordenen  Geleise  lierauszubewegen  liebt.  Die  officielle 
rroscription  solcher  Objecte,  wie  sie  in  dem  absoluten 
oder  relativen  Verbot  ihrer  Beleihung  explicite  oder  iniplicite 
liegt,  ist  mit  einer  nicht  zu  unterschätzenden  Crcditschädi- 
gung  der  betreffenden  Interessengruppen  verknüpft.  Die  durch 
solche  Vorschriften  gross  gezogene  Irrung  hat  es  zu  Wege 
gebracht,  dass  manche  Gesellschaftsvorstände,  w^elche  sonst 
wenig  Rühmenswerthes  von  den  Ergebnissen  ihrer  Geschäfts- 
leitung zu  erzählen  wissen,  mit  Stolz  darauf  hinweisen,  dass 
sie  „keine  industriellen  Etablissements"  beleihen.  Als  ob  es 
nicht  auch  im  gewöhnlichen  Geschäft  hinreichende  Gelegenheit 
gäbe  „hineinzufallen"  und  als  ob  jedes  „industrielle"  Etablis- 
sement an  sich  schon  Teufelswerk  wäre,  vor  dem  sich  der 
„solide"  Bankvorstand  auf  tausend  Schritt  bekreuzigen  müsse. 
Im  Allgemeinen  müssen  freilich  auch  wir  schon  vom  Stand- 
punkte der  Arbeitstheilung  im  Hypothekenbaukwesen ,  welche 
wir  aus  später  noch  genauer  darzulegenden  Gründen  auf  das 
Entschiedenste  vertreten,  die  industriellen  Etablissements  auf 
eine  ihrem  Wesen  sich  genau  anpassende  Creditorganisa- 
tion  ad  hoc  hinweisen.  Sie  v/ürde,  unseres  Erachtens,  die- 
jenige Lücke  auszufüllen  ha1)en,  welche  zwischen  den  dem 
Industriecredit  innewohnenden  I^ebenselementen  liegt,  die  ihn 
auf  den  Personal-  und  städtischen,  oder  ländlichen  Inimobi- 
liarcredit  hinweisen.  Diese  Lücke  deutet  auf  das  zeitweilig 
zum  Zwecke  der  Beschaffung  des  Betriebscapitals  auf- 
tretende Creditbedürfniss  hin.  Der  Verfeinerung  der  Credit- 
politik  bleibt  hier  ein  weites  und  dankbares  Feld  eröffnet. 

Wenden  wir  uns  nun  zu  der  bei  der  Beleihung  ländli- 
cher Grundstücke  zu  beobachtenden  Beleihungs grenze, 
so  begegnen  wir  in  den  Statuten  der  preussischen  Hypothe- 
kenbanken, mit  einer  einzigen  Ausnahme,  der  Bestimnumg, 
dass  die  Beleihung  derselben  bis  zum  25fachen  Betrage  des 
Grundsteuerreinertrages  und  dem  lOfachen  des  Gebäudesteuer- 
nutzungswerthes    erfolgen    dürfe.     Nur   Hypotheken,    welche 
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diesoii  Aiifordenuigeii  genügen,  dürfen  den  darauf  radicirten 
rfaiKlhi-iefemissionen  zu  Grunde  gelegt  werden,  während  die 
(inippe  der  süddeutschen  ITypothekonbanken  und  das  Statut 
der  preussischen  Centralbodeucreditl)ank,  welche  der  gleichen 
Privilegien  geniesst  und  sich  deshalb  auch  als  die  einzige 
Tuiter  den  preussischen  Hypothekenl)anken  als  mit  den  erstem 
concurrenzfiihig  erwiesen  hat,  auch  hier  an  der  freien,  ledig- 
lich durch  den  Hinweis  auf  ^/a  des  „Werths"  bedingten  Be- 
leihungsgreuze  festhalten. 

Indem  wir  auch  hier  auf  das  über  den  Werth  dem  Steuer- 
gebiete entlehnter  Maassstäbe  im  Allgemeinen  Gesagte  ver- 
weisen, wollen  wir  nur  noch  in  aller  Kürze  diejenigen  Uebel- 
stände  hervorheben,  welche  sich  hier  erfahrungsmässig  heraus- 
gebildet haben.  Schon  der  Abgeordnete  —  damalige  Gerichts- 
Assessor  —  Dr.  Lasker  hat  in  seinem  eingehenden,  wenn  auch 
in  vielen  Punkten  durch  spätere  Erfahrungen  widerlegten 
Expose  vor  der  Enquetecommissiou  über  das  Hypotheken- 
bankwesen im  Jahre  1868  die  Herstellung  einer  richtigen  Be- 
leihungsgrenze  für  den  ländlichen  Grundcredit  als  die  „schwie- 
rigste Aufgabe"  *)  der  Bankpolitik  mit  Ptecht  bezeichnet.  Seine 
Definition  des  „Gruudcredits",  worunter  er  den  von  den  Werth- 
schwankungen  unberührten ,  gleichsam  unzerstörbaren  Kern 
des  „Werths"  (vermuthlich  doch  Tauschwerths !)  der  Grund- 
stücke versteht  und  welchen  er  streng  von  dem  sich  über  jene 
Grenze  hinaus  erstreckenden  Pfand-  resp.  noch  weiterhin  als 
unsolide  characterisirte  Bastardbildung  von  Pfand-  und  Per- 
sonalcredit  geschieden  haben  will,  scheint  uns  keineswegs  er- 
schöpfend zu  sein. 

Sie  erinnert  ein  wenig  an  die  von  dem  Klosterbruder  in 
Lessing's  Nathan  gegebene  Definition  von  der  „Sünde  wider 
den  heiligen  Geist",  von  welcher  er  bescheidentlich  eingesteht, 
dass  man  eigentlich  nicht  wisse  worin  sie  besteht.  Lasker 
überweist  die  Lösung  des  Problems  der  künftigen  Entwicke- 
lung,  welche  er  —  ob  auch  jetzt  noch  scheint  fraglich  —  da- 
mals von  einer   möglichst  grossen  Anzahl  solcher  Hy- 


*)  cf.   stenographische   Berichte.    S.  16  ft". 
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potliekenbauken  erwartet.  Uubediiigt  zutreffend  ist  aber,  was 
er  von  der  Schätzung  der  Grundstücke  nach  dem  Ertrags- 
werthe  sagt,  wenn  er  auf  die  Schwierigkeiten  hinweist,  welche 
aus  der  immer  engeren  Verknüpfung  der  Laudwirthschaft  mit 
der  Industrie  und  mit  dem  Weltverkehr  herrühren.  Die  „Ein- 
schätzung zur  Grundsteuer  in  Preussen",  bemerkt  er 
eben  so  kurz  als  treffend,  „ist  gar  nicht  zu  gebrauchen,  so 
ungleichmässig  und  falsch  ist  sie  durch  die  Schuld  der  Be- 
theiligten ausgefallen".  „Es  ist  gut",  fährt  er  in  seiner  schnei- 
digen ,  mit  dialectischer  Schärfe  den  Xagel  auf  den  Kopf  tref- 
fenden Weise  fort,  „es  ist  gut,  dass  wir  dies  rechtzeitig  er- 
fahren haben.  Die  Gutsbesitzer  verstanden  das  Grundsteuer- 
gesetz von  1861  nicht.  (Auch  heute  verstehn  sie's  nicht ! 
Anm.  d.  Vf.)  Sie  würdigten  nicht  genügend,  dass  in  Folge 
der  Kontingentiruug  es  wesentlich  auf  eine  gleich  massige 
Schätzung  aller  Grundstücke  ankam  und  ihr  Sonderiuteresse 
durch  Miuderschätzung  nicht  gewann.  Einzelne  Kreise  haben 
in  der  Kunst  der  Minderschätzuug  Ausserordentliches  gelei- 
stet, und  fast  überall  verfuhr  man  willkürlich;  .  .  . 
...  es  ist  Willkür  irgend  eine  vielfache  Quote  als  Maassstal) 
zu  Grunde  zu  legen,  weil  die  Unterschätzung  nicht  einmal  in 
kleinem  Kreisen  eine  gleichmässige  ist.  Hier  trifft  das  Dreis- 
sig-  bis  Vierzigfache  zu ,  in  unmittelbarer  Nachbarschaft  geht 
es  weit  über  den  Werth  hinaus.  ^lan  kann  nicht  auf  die 
Zukunft  vertrösten ,  denn  ich  bin  der  ]\I  e  i  u  u  n  g ,  dass 
der  erste  Fehler  sich  auf  lange  vererben  wird. 
In  Zukunft  wird,  wer  keinen  Credit  braucht,  bei 
einer  geringen  Schätzung  stehen  bleiben;  wer  vie- 
len Credit  nöthig  hat,  wird  nach  dem  Grade  sei- 
nes Bedürfnisses  höher  schätzen  lassen.  Es  wird 
also  unter  dieser  Combiuation  umgekehrt  kommen,  dass  der- 
jenige, welcher  den  grössten  Credit  verdient,  nach  der  Grund- 
steuerrolle den  geringsten  empfangen;  wer  den  mindern  Credit 
verdient,  einen  grössern  empfangen  wird.  Die  erste  Anlage 
ist  verfehlt  und  der  Grundl:»esitz  hat  sich  eine  Wunde  ge- 
schlagen, von  welcher  eine  Heilung  schwer  zu  erwarten  ist." 
Schliesslich  bemerkt  er  noch:  „Die  Resultate,  welche  heute 
bestehen,  haben  keinen  brauchbaren  Maassstab." 
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In  demselben  Sinne  äusserte  sich  der  in  seiner  Deposition, 
namentlich  was  die  öconomische  Auffassung  des  Grundcredits 
in  seinem  Zusammenhange  mit  der  Grundrente  betritit,  durch 
Itodbertus  stark  beeinflusste  Generallandschaftsdirector  von 
Kabe*),  welcher  die  Grundsteuer  gleichfalls,  zwar  nicht  aus 
dem  hinsichtlich  der  Gebäudesteuer  von  uns  geltend  gemach- 
ten principiellen  Grunde,  welcher  bei  der  Grundsteuer  in  noch 
höherm  Grade  zutrifft,  für  ungeeignet  hält,  den  Maassstab 
der  Beleihung  abzugeben,  sondern  weil  sie  „unrichtig  veran- 
lagt" sei.  „Die  Grundsteuer  spricht  im  Allgemeinen",  sagt 
von  Rabe ,  „den  guten  Boden  zu  hoch  und  den  leichten  Boden 
zu  niedrig  an;  und  da  wir  sehr  bedeutende  Flächen  leichten 
Bodens  haben,  so  würden  diese  bei  der  Beleihung  nach  der 
Grundsteuer  in  dem  Credit  sehr  geschädigt  werden.  In  an- 
dern Staaten  mag  das  weniger  der  Fall  sein;  in  kleineu  Staa- 
ten mag  das  überhaupt  verschwinden.  Dann  aber  eignet  sich 
die  Grundsteuer  als  Factor  der  Beleihung  deswegen  nicht, 
weil  dabei  die  nach  der  Katastrirung  gemachten  Melioratio- 
nen nicht  berücksichtigt  werden  können.  Die  Grundsteuer  ist 
jetzt  neu.  Aber  nach  30  Jahren  kann  sich  ein  Grundstück  so 
verschlechtert  haben ,  dass  eine  Beleihung  nach  dem  löfacheu 
Betrage  der  Grundsteuer  von  vor  30  Jahren  eine  ganz  unsi- 
chere geworden  ist.  Andrerseits  kann  das  Grundstück  sich 
inzwischen  so  verbessert  haben,  dass  nach  der  Grundsteuer 
die  Beleihung  ganz  ungenügend  ausfällt." 

Auch  der  Generallandschaftsdirector  von  Koeller**)  meint, 
dass  die  Grundsteuer,  auch  wenn  sie  so  vollkommen  veranlagt 
■wäre,  wie  überhaupt  menschliches  Wissen  vollkommen  sein 
kann,  doch  immer  nur  ein  Werthmesser  für  den  gegenwär- 
tigen Augenblick  sein,  und  „ich  würde  es  für  fehlerhaft 
halten",  fährt  er  fort,  „wenn  nicht  beständige  Revisionen  nach 
einem  Zeitraum  von  10  oder  20  Jahren  eintreten,  denn  die- 
sen einmal  gefundenen  Werth  immer  als  den  Werthmesser  zu 
betrachten,  ist  nicht  möglich;   das  schlösse  aus,   dass  irgend 


*)  Enquete  S.  ü3  iT. 
**)  EnqiiGte  S.  234. 
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welche  Kultur,  die  den  Ertrag  des  Grundstücks  erhöht  hat, 
irgendwie  bei  der  Wertherraittelung  mit  in  Rechnung  gezogen 
werden  könnte.  Provinzen,  die  jetzt  noch  theihveise  einer  ho- 
hem Cultur  ermangeln,  denen  erleichternde  Communications- 
mittel  fehlen  und  welche  deshalb  noch  nicht  viele  Melioratio- 
nen an  den  Grund  und  Boden  verwendet  haben ,  werden  viel- 
leicht nach  20  Jahren  aus  ihren  Grundstücken  einen  ganz  an- 
dern Ertrag  geniesen,  als  sie  das  jetzt  vermögen.  Soll  dann 
der  AVcrthmcsser  zur  Beleihung  immer  die  jetzt  ermittelte 
Grundsteuer  bleiben,  so  würden  dann  entschieden  die  Grund- 
stücke ganz  unrichtig  abgeschätzt  werden."  Aber  auch  von 
Koeller  gründet  seine  Bedenken  gegen  die  Grundsteuer  als 
Beleihuugsfactor  nicht  auf  ihre  principiellc  Ungeeignetheit, 
sondern  lediglich  auf  die  Befürchtung,  dass,  wie  er  auf  die 
hierauf  bezügliche  Anfrage  des  Vorsitzenden  erwiedert,  die 
Grundsteuer  in  den  ersten  50  Jahren  nicht  wieder  revidirt 
werden  wird. 

Trotz  alledem  hat  es  auch  bei  der  erwälniten  Enquete 
an  Vertheidigern  dieses  Maassstabes  nicht  gefehlt.  So 
erklärt  der  Geh.  Ober-Regieruugsrath  Noah*),  dass  er  „keinen 
Anstand  nehme,  die  Grundsteuerveraniagung  als  nothwen- 
d  i  g  c  Grundlage  in  die  Normativbestimmungeu  aufzuneh- 
men." Er  hält  die  Klagen  gegen  die  Unzuverlässigkeit  der 
auf  dieser  Grundlage  aufgenommenen  Taxen  für  „übertrieben". 
Dass  einzelne  „Abvv^eichungen"  vorkämen  giebt  er  zu.  „Ich 
selbst",  bemerkt  Herr  Noah,  „habe  Erfahrungen  darin  gemacht; 
im  Grossen  Ganzen  ist  dies  aber  nicht  in  dem  Maasse  der 
Eall,  wie  im  Allgemeinen  (! !)  angenommen  wird,  und  ich 
meine  selbst,  wo  dergleichen  vorkommen,  vv'erden  sich  diese 
Missstände  immer  noch  ausgleichen  durch  die  grössere  Schnel- 
ligkeit, durch  die  Durchsichtigkeit  der  Sache  für  Jedermann, 
durch  die  geringem  Kosten,  die  der  Grundbesitzer  hat  und  da- 
durch, dass  er  in  jedem  Moment  Herr  seiner  Dispositionen 
ist,  und  dass  er  weiss,  was  er  bekommen  kann  oder  nicht." 
Den  Privathypotheken  wird  sodann  von  Herrn  Noah  die  Rolle 
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zugewiesen,  das  Creditbedürfuiss,  soweit  ihm  durch  die  auf 
Grund  der  GrundsteuerveranLagung  gewälirte  pecuniärc  Hilfe 
niclit  genügt  ist,  über  jene  Werthgrenze  hinaus  zu  befriedigen. 
Auf  demselben  Standpunkte  steht  im  Ganzen  auch  Rechts- 
anwalt ßoepell  ausDanzig*).  Erfindet  in  der  „Anlehnung  an  die 
Grundsteuer"  einen  „glücklichen  Gedanken".  Die  einzig  schwie- 
rige Frage  ist  ihm  nur  die  nach  dem  richtigen  „Multiplicator" 
des  ermittelten  „Jahreswerths".  Auch  ihm  erscheint  als  die 
„Hauptsache  beim  ganzen  Taxwesen"  nicht  bloss,  dass  man 
den  richtigen  Weg  findet,  „nicht  zu  hoch  und  nicht  zu  klein", 
sondern  auch  die  „Durchsichtigkeit  der  Taxe,  ihre  Ein- 
fachheit und  Billigkeit".  Endlich  ist  auch  der  Ritter- 
gutsbesitzer Sombart  **)  bei  seiner  Aeusserung  über  die  Taxfrage 
von  der  Vortrefflichkeit  des  in  Rede  stehenden  Modus  so  sehr 
überzeugt,  dass  er  es  für  seine  engere  Heimath  (die  Provinz 
Sachsen)  für  unmöglich  gehalten  haben  würde,  ein  Creditinsti- 
tut  in's  Leben  zu  rufen  ,  wenn  man  daselbst  nicht  im  Stande 
gewesen  wäre,  die  Grundsteuer  als  Taxprincip  für  dasselbe 
aufzustellen.  „Bei  der  Verschiedenheit  des  Grund  und  Bodens, 
bei  diesen  zusammengewürfelten  Laudestheilen ,  die  theils  aus 
grossen  Gütern,  theils  aus  den  kleinsten  Parzellen,  theils  aus 
Stadt-,  theils  aus  Dorffluren  bestehen,  würde  jede  andere  Taxe, 
die  ich,"  bemerkt  Herr  Sombart,  „an  und  für  sich,  wenn  sie 
eine  Specialtaxe  ist,  für  Gummi-Elasticum  halte,  absolut  un- 
mijglich  sein.  Ausserdem  aber,  da  wir  mit  der  Beleihung  so 
niedrig  herunter  gegangen  sind ,  dass  selbst  Grundstücke, 
welche  einen  jährlichen  Grundsteuerreinertrag  von  50  Thlr.  ge- 
währen, Annahme  finden,  würde  es  durch  jede  andere  Taxe 
und  deren  Kostspieligkeit  den  Grundbesitzern  unmöglich  ge- 
wesen sein,  dem  Institute  beizutreten."  Als  Correctiv  für  die 
in  anderen  Provinzen  als  ungeeignet  erwiesene  Grundsteuer- 
veranlagung schlägt  Herr  Sombart,  zum  Zwecke  der  Herbeifüh- 
rung einer  gewissen  Einheitlichkeit,  die  „rayon-  oder  bezirks- 
weise" Modification  der  Sätze  durch  die  Vertreter  „anderer  In- 
stitute" ('?),  vor,  um  auf  diese  Weise  eine  Basis  für  die  Belei- 
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liiiiig  ZU  gewinnen.  Bei  Waldungen  endlich  giebt  Herr  Soni- 
bart  die  grosse  Schwierigkeit  zu,  weil  die  Grundsteuertaxe 
andere  Principien  verfolgt  habe,  als  die  forstwirth schaft- 
liche ,  weshalb  er  nur  zu  einer  liesonderen  Berücksichtigung 
der  Wälder  zu  „jeder  Zeit"  rathen  zu  müssen  glaubt. 

Schon  aus  der  Gegenüberstellung  Ijeider  im  schroffsten  Ge- 
gensatze zu  einander  stehenden  Ansichten  wird  man  zunächst 
den  —  bei  Enqueten  nur  allzuerklärlichen  —  Mangel  einer  prin- 
cipiellen  Rechtfertigung  der  einen  oder  anderen  Auffassung,  als 
ein  bedeutsames  Characteristicum  mit  uns  ansehn,  ein  Beweis 
dafür,  wie  sehr  das  quasi  e  vinculis  ratiociuantur ,  das  rein 
empirische  Gebundensein  durch  die  sogenannte  „Erfahrung" 
das  entscheidende  Moment  in  wirthschaftlichen  Fragen  zu  bil- 
den pflegt.  Nichts  ist  aber  auch  schwieriger  als  die  sach- 
gemässe  Trennung  des  Post  hoc  von  dem  Propter  hoc.  Eine 
gewisse  Berechtigung  soll  ja  auch  der  Empirie  nicht  abgespro- 
chen Averdcn.  Richtig  ist  namentlich  in  dem  vorliegenden 
Falle,  dass  es  leichter  ist  zu  rechnen  als  zu  denken,  und  dass 
deshalb  die  Uebersichtlichkeit,  Klarheit  und  Durchsichtigkeit 
der  Grundsteuertaxen  nur  an  dem  Einmaleins  seines  Gleichen 
findet.  Es  ist  ferner  richtig  und  unbedingt  zutreöend,  dass 
die  Billigkeit  und  Bequemlichkeit  hierbei  gewiss  kein  zu  un- 
terschätzendes Moment  sei  und  dass,  wie  Herr  Noah  hervorhebt, 
der  Grundbesitzer  bei  diesem  Modus  jederzeit  erfahren  könne, 
was  ihm  in  puncto  seines  Credits  erblühen  soll.  Andere 
Gründe  sind  von  den  Vertheidigern  in  der  Enquete  unseres 
Wissens  nicht  geltend  gemacht  worden,  bis  auf  Herrn  Sombart, 
der  mit  einer  gewissen  Treuherzigkeit  gesteht,  dass  er  dem 
Himmel  dankbar  sei  für  diesen  Rettungsanker,  weil  bei  den 
eigenthüralichen  und  verwickelten  Verhältnissen  seiner  Hei- 
mathsprovinz  Sachsen  ein  Creditinstitut  sonst  gar  nicht  her- 
zustellen gewesen  wäre.  Wie  schwach  alle  diese  Argumente 
sind,  liegt  auf  der  Hand.  Ist  es  denn  —  so  müssen  wir  fra- 
gen —  die  Aufgabe  eines  Creditinstituts,  in  erster  Linie  „be- 
queme" oder  richtige  d.  h.  dem  Creditbedürfniss  entspre- 
chende Taxen  zu  handhaben?  Welcher  Grundbesitzer  würde, 
wenn  er  die  Wahl  hätte  zwischen  einer  Taxe,  welche  ihm  in 
^  Stunde  oder  in  5  Minuten ,  oder  noch  schneller  die  beruhi- 
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geiide  Gewissheit  bringt,  dass  er  das  dringend  gebrauchte 
Darlehn  nicht  erlangen  werde,  wenn  sie  auch  noch  so  billig 
ist,  und  einer  th euren,  welche  ihm  aber  erst  nach  eingehen- 
den \\erthsernnttelungen  die  Befriedigung  seines  Creditbe- 
dürfnisses  in  Aussicht  stellt,  nicht  die  letztere  vorziehen  ?  Als 
ob  der  billigste  Arzt  der  beste,  die  billigste  Arznei  die 
wirksamste  wäre,  als  ob  der  Hebel  da  ausreichend  wäre,  wo  die 
Anwendung  der  Dampf  kraft  geboten  erscheint,  als  ob  mit 
einem  Worte  die  Billigkeit  und  Einfachheit  des  Werkzeugs 
irgend  eine  Entschädigung  für  die  Pfuscherei  des  Products 
darböte. 

Dieser  Enthusiasmus  für  „billige"  Leistungen  steht  nun 
leider  in  uuserm  öffentlichen  Leben  nicht  vereinzelt  da.  Wir 
begegnen  ihm  auch  noch  auf  andern  Gebieten,  auf  welchen 
sich  dieselbe  armselige  Calculatorweisheit  als  das  erste  und 
letzte  Expcdiens  aller  Calamitäten  erweist,  in  dem  Geschrei 
nach  billigen  „Arbeitslöhnen",  billigem  „Zinsfuss",  billigen 
„Nahrungsmitteln",  wobei  der  Relativität  des  damit  verbunde- 
nen Begriffs  in  letzter  Linie  gedaclit  und  vollständig  verkannt 
wird,  dass  oftmals  das  „Billigste"  andererseits  das  Theuerste 
—  und  umgekehrt  —  zu  sein  pflegt! 

Bei  der  Natur  der  Grundsteuertaxe  als  Beleihungsmaass- 
stabes  ist  nun  allerdings  nicht  ausser  Acht  zu  lassen,  dass 
dieselbe  im  Allgemeinen ,  wenigstens  nach  den  bisherigen 
Erfahrungen,  eher  zu  niedrig  d.  h.  den  Creditbedürfnissen 
nicht  genügend  als  umgekehrt  bemessen  ist.  Damit  ist  aller- 
dings für  die  Sicherheit  des  Gläubigers  in  einem  mehr  als 
ausreichenden  Grade  gesorgt.  Bei  dem  von  uns  in  Betracht 
gezogenen,  den  Hypothekenbanken  als  Norm  aufgegebenen  Mul- 
tiplicator  (25  fache  Betrag  des  Grundsteuerreinertrags)  geht 
dies  sogar  so  weit,  dass  jene  Norm  einem  Verbot,  ländliche 
Grundstücke  zu  beleihu,  im  Effect  gleichkommt.  In  der  That 
ist  auch  der  Antheil  der  Hypothekenactienbauken  in  der  jüng- 
sten Zeit,  soweit  wir  haben  ermitteln  können,  an  der  Be- 
leihung ländlicher  Grundstücke,  mit  Ausnahme  der  nach  einer 
„freien"  Beleihungsgrenze  operirenden  Centralbodencreditactien- 
bank  in  Berlin,  ein  verschwindend  kleiner  gewesen.  Wo  der- 
gleichen   Beleihungen  vorgenommen  wurden,   konnte   dies   in 
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Uebereinstimmung  mit  dem  Statut  nur  in  der  Weise  gesche- 
hen, dass  nur  der  25  fache  Betrag  dos  Grundsteuerreinertrags 
—  durch  das  ganze  Gebiet  der  Monarchie  —  als  unkündbares, 
zur  Pfandbriefemission  als  Unterlage  verwendbares,  und 
dann  eine  weitere  diesen  Betrag  um  ein  Wesentliches  über- 
steigende Summe,  welcher  diese  Verwendung  nicht  zu  Theil 
wird,  hinter  dem  unkündliaren  mit  hinausgeschobener  Künd- 
barkeit und  höhenn  Zinsfuss  u.  s.  w.  gegeben  wurde.  Auf 
diese  Weise  wurde  innerhalb  einer  und  derselben  Gläubiger- 
bank jene  Theilung  in  „Grundcredit"  und  „Pfandcredit"  — 
wie  sich  Herr  Lasker  ausdrückt  —  herbeigeführt.  Denn  wie 
die  Verhcältnisse  gegenwärtig  in  Deutschland  fast  durchweg 
liegen,  beginnt  erst  da,  wo  der  Lasker'sche  „Grundcredit"  auf- 
hört, das  eigentliche  Creditbedürfniss,  welches  an  die  „Or- 
ganisation" des  Creditwesens  appellirt.  Jenem  stehen  die 
„billig",  aber  sehr  langsam  arbeitenden  landschaftlichen 
Creditsysteme ,  die  Pupillenmassen  und  Sparcassen,  die  zahl- 
reichen Versicherungsgesellschaften  und  vorsichtigen  Privat- 
kapitalisten in  mehr  als  ausreichendem  Umfange  zur  Verfügung. 
Seit  Jahrzehnten  behauptet  sich  hier  der  Zinsfuss  auf  dem 
Niveau  von  41 — 5{j.  Dieses  dagegen  ist  auf  die  „Organisa- 
tion" insofern  angewiesen,  als  die  daljei  in  höherm  Maasse 
für  den  Kapitalisten  sich  geltend  machende  Verlustchance 
nach  einer  Ausgleichung  sucht,  welche  lediglich  durch  die 
„grosse  Zahl"  und  den  gewcrbmässigen  Betrieb  practisch  her- 
zustellen ist.  Die  Folge  dieses  Zustandes  ist  denn  auch  eines- 
theils :  dass  die  „zweite  Hypothek",  nach  wie  vor,  die  Domäne 
des  speculativen  Kapitalisten  gebliel)eu  ist,  dass  der  Zins- 
fuss für  dieselbe,  weil  es  an  jedem  durch  den  „Markt"  zu 
schaftenden  Regulator  fehlt,  im  grossen  Ganzen  noch  das  Er- 
gebniss  individueller  Transactionen  ist,  bei  welchen  die  Noth 
des  Schuldners  und  die  Macht  des  Gläubigers  einander  als 
die  alleinigen  Preisregulatoren  gegenüber  stehen.  Dabei  kann 
es  nicht  zweifelhaft  sein,  auf  welcher  Seite  der  Sieg  und  auf 
welcher  die  Niederlage  zu  suchen  ist.  Dass  das  den  Hypo- 
thekenbanken zufliessende  Kapital,  soweit  es  innerhalb  des 
ländlichen  Grundbesitzes  nicht  zur  Verwendung  kommen  kann, 
dem  städtischen  —  nicht  immer,   wie  wir  gesehen  haben,  zu 
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dessen  Vortlieil  —  zuströmt,  und  dass  mithin  auch  die  von 
den  Hypothekenactienbanken  auf  dem  Gebiete  des  ländlichen 
Credits  gesammelten  Erfahrungen  kaum  hinreichen  würden, 
um  die  im  Jahre  1868  —  also  vor  z\Yölf  Jahren  —  von  verschie- 
denen Seiten*)  gehegten  Erwartungen  zu  rechtfertigen,  es 
würde  von  dieser  Seite  die  gewünschte  Lösung  des  Problems 
einer  richtigen  Beleihungsgrenze  für  den  ländlichen  Grund- 
crcdit  gefunden  werden,  steht  fest.  Die  Ergebnisse  unserer 
zwölfjährigen  Erfahrungen  auf  diesem  Gebiete  haben  vielmehr 
zu  v()llig  negativen  Resultaten  geführt.  Mehr  als  jemals  ist 
in  den  Kreisen  der  Bankvorstände  die  Ueberzeugung  befestigt, 
dass  die  Grundsteuer  als  Werthermittelungsfactor  gänzlich 
unbrauchbar,  ja  immer  unbrauchbarer  wird,  je  weniger  die 
Üniformität  derselben,  wie  sie  bei  der  Veranlagung  erzielt 
worden  ist,  der  Mannigfaltigkeit  unserer  Culturverhältnisse 
entspricht,  welche  durch  Verfeinerung  des  Verkehrswesens, 
durch  die  Erhöhung  der  Cultur,  die  Steigerung  der  Getreide- 
preise einer-  und  hier  und  da  wohl  auch  durch  ünwirthschaft- 
lichkeit  und  Unglücksfälle  andererseits,  einem  fortwährenden 
Wandel  und  \Yechsel  unterworfen  ist.  Und  leider  muss  auch 
zugestanden  werden ,  dass  eine  andere  Aushilfe  als  die ,  den 
Werth  im  einzelnen  Falle  unter  Zugrundlegung  gewisser  all- 
gemeiner, durch  die  Erfahrung  bewährter  Taxprincipien  zu 
ermitteln,  welche  auf  einer  Combination  der  Grund-  und  Er- 
tragstaxen beruhen,  unter  genauer  Berücksichtigung  des  ein- 
zelnen Falles,  im  Zusammenhange  mit  allgemeinen  und  localen 
Momenten,  welche  modificirend  einwirken,  auch  heute  noch 
nicht  gefunden  ist.  Das  arbitrium  boni  viri,  die  diligentia 
quam  suis  rebus,  ist  heutzutage  wie  von  Altersher,  der  einzige 
Noth-  und  Rettungsanker,  der  freilich  nicht  selten  auch  der 
gewissenhaftesten  Prüfung  seine  Hilfe  versagt,  namentlich  in 
Zeiten  abnormer  wirthschaftlicher  Umwälzungen,  in  denen  das 
Maass  der  Dinge  allüberall  verschoben  ist.  Der  Bankrott  des 
unfehlbaren  „Regulators"  ist  besiegelt  und  noch  heute  gilt, 
was  iVdvocat  Heubner*)  vor  der  Enquetecommission  im  Jahre 
1868  erklärte,  in  vielen  Punkten  als  richtig. 


*)  Eiuiiiete  S.    153    ff. 
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Heubner  geht  von  dem  Hinweis  auf  das  sächsische  bür- 
gerliche Gesetzbuch  aus,  ^Yelches  die  Pupillarität  auf  f  des 
„Werths"  bei  Grundstücken,  welche  „natürliche  Früchte"  tra- 
gen und  auf  die  Hälfte  des  Werths  bei  solchen,  welche  „bür- 
gerliche Früchte"  gewähren,  normirt.  Er  hält  diesen  Hinweis 
auf  den  „Werth"  für  das  einzig  Richtige.  Er  erklärt  sich 
deshalb  weder  mit  dem  Fühling'schen  noch  mit  dem  Lehdorfl- 
Blanckeuburg'schen  Entwürfe  ^  ^ ,  wonach  der  20  fache  resp. 
16|  fache  Steuerreinertrag  als  Kapital wertli  angenommen  wer- 
den soll,  einverstanden.  Heubner  hält  es  für  das  Richtigste: 
die  statutarische  Grenze  lediglich  auf  Proceute  des 
Werths  festzustellen  und  zwar  von  einer  gewissen  Grenze 
ab  bis  zur  Maximalgrenze.  Er  verwirft  unbedingt  jede  sta- 
tutarische Vorschrift  über  „die  Modalität  der  Werthsfin- 
dung".  „Die  Taxe  ist  ja",  bemerkt  Heubner,  „eine  ausser- 
ordentlich bewegliche  Sache ;  (cf.  Sombart's„Gummi-Elasticum") 
man  hat  durchaus  keine  festen  Anhaltspunkte.  Vielmehr  wird 
das  Abschätzungsverfahren  regulativmässig  festzustellen 
sein  und  zwar  durch  den  Vorstand  und  die  Vertretung  der 
betreifenden  Creditinstitute  in  Verbindung  mit  dem  denselben 
beigeordneten  Königlichen  Kommissar."  Von  dem  Zusammen- 
wirken dieser  Factoren  verspricht  sich  Heubner  sehr  viel. 
„Das  Regulativ"  bemerkt  er  weiterhin  „kann  einer  periodi- 
schen Revision  unterworfen  werden,  es  muss  aber  für  den 
Individualfall  stets  die  strengste  Anwendung  finden." 

Heubner  verbreitet  sich  nun  weiter  über  die  Nothwendig- 
keit  eines  Regulativs,  in  welchem  er  den  nothwendigen  Schutz 
gegen  allzu  grosse  Individualisirung  innerhalb  des  Geschäfts- 
betriebes erblickt.  Ohne  eine  solche  könnte  die  „Art  und 
Weise  des  Vorbringens  des  Gesuchs",  meint  er,  „die  indivi- 
duelle Lage  des  Antragstellers,  guter  Wille,  ein  gewisses  Mit- 
leiden, kurz  eine  Menge  Momente,  die  bei  der  Erwägung  des 
einzelnen  Falles  einen  mächtigen  Reiz  auf  den  Willen  ausüben, 
bestimmend  einwirken.  Bei  der  principiellen  Feststel- 
lung des  Regulativs  fallen  alle  diese  Einflüsse  weg;  es  wird 
also  stets  seine  gute  und  sichere  Basis  finden." 

In  welcher  Weise  nun  diese  „principielle  Feststellung" 
erfolgen  soll  —  darüber  bleibt  nun  freilich  auch  Heubner  die 
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Auskunft  schuldig.  Er  verfällt  dabei,  weniigleicli  er  —  in 
dem  Xoii  liquet  vollkommen  Recht  hat  —  in  ein  empirisches 
Tasten,  wobei  er  auf  die  Ergebnisse  der  damals  unter  seiner 
Leitung  stehenden  sachsischen  Hypothekeuversicherungsgesell- 
schaft  verweist,  einer  Anstalt,  welche  inzwischen  bereits  längst 
den  Weg  alles  Eleisches  gewandelt  ist.  „\Yir  haben  gefunden" 
referirt  Heubner  „dass  die  beste  Ertragswerthtaxe  nie  ein 
sicheres  Resultat  giebt,  die  blosse  Werthstaxe  ebensowenig, 
und  sind  deshalb  auf  eine  Controle  (?)  durch  die  Aussagen 
von  Vertrauenspersonen,  welche  in  der  Nähe  des 
zu  taxirenden  Objects  wohnen  und  mit  diesem  genau 
bekannt  sind,  gekommen." 

Wir  halten  nun  bei  aller  Anerkennung  der  Richtigkeit  der 
Heubner'schen  Deposition,  soweit  sie  die  negative  Seite  der 
Hache  betrifft,  gerade  den  letzten  Punkt  für  den  allerbedenk- 
lichsten.  Nach  unseren  Erfahrungen  geben  die  „Aussagen  von 
Vertrauenspersonen",  welche  „in  der  Nähe  des  zu  taxirenden 
Objects  wohnen",  die  allerunsichersten  Grundlagen  für  die 
Beleihung  ab.  Hier  wirken  nicht  blos  persönliche  Sympathieeu 
und  Autipathieen  gegen  den  Antragsteller,  sondern  auch  Kirch- 
thurminteressen  der  bedenklichsten  Art  —  so  z.  B.  das  In- 
teresse der  Nachbarn,  durch  möglichst  günstige  Taxirung  des 
Nachbargrundstücks  gleichzeitig  den  Werth  ihrer  eigenen  Lie- 
genschaften in  ein  möglichst  günstiges  Licht  zu  setzen,  dann 
aber  auch  die  gerade  bei  Landwirthen  nur  allzuhäufige  Enge 
des  Gesichtskreises,  welche  z.  B.  die  etwa,  unter  gewissen 
umständen  gezahlten  Preise,  nach  oben  und  nach  unten  nur 
allzuhäufig  mit  dem  reellen  ^Yerth  der  Grundstücke  verwech- 
selt, ein  Moment,  welches  sich  namentlich  in  wirthschaftlich 
bewegten  Zeiten  in  bonam  und  in  malam  partem  geltend  zu 
machen  pflegt.  Uns  selbst  ist  es  vorgekommen,  dass  die  An- 
sichten der  „Nachbarn"  über  das  von  ihnen  taxirte  Grund- 
stück zu  verschiedenen  Zeiten,  je  nachdem  —  selbst  bei  voll- 
ständiger Gutgläubigkeit  —  ihnen  diese  oder  andere  Neben- 
umstände als  Vv'osentlich  erschienen,  bei  grossen  Objecten  um 
Hunderttausende  difierirten.  Der  wissen tliclien  Täuschungen, 
welche,  weil  auf  den  gemeinsamen  Nenner  des  „Urtheils"  leicht 
zurückzuführen,  vom  Gesetz  nur  schwer  zu  treffen  sind,   gar 
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nicht  zu  gedenken !  Und  damit  wären  wir  bei  dem  u.  E.  wicli- 
tigsten  Punkte  der  ganzen  Refürmfrage,  dem  Taxwesen  an- 
gelangt, über  welclies,  indem  wir  uns  vorbehalten,  in  einer 
besonderen  Untersuchung  darauf  zurückzukommen ,  an  dieser 
Stelle,  gestützt  auf  die  Ergebnisse  der  bisherigen  Erfahrungen, 
wir  uns  nur  in  den  allgemeinsten  Zügen  zu  äussern  ver- 
mögen. 

Die  bisher  —  schon  in  der  Enquete  des  Jahres  1868  — 
von  allen  Seiten  übereinstimmend  gerügten  Uebelstände  können 
wir  nun  füglich  vom  Standpunkte  der  liypothekenactienban- 
ken  folgeudermaassen  zusammenfassen. 

1.  Da  die  liypothekenactieubanken  ihrer  Natur  nach  nicht 
local-beschränkte,  sondern  auf  das  gesammte  Gebiet  des 
Deutschen  Reiches  ihre  Thätigkeit  erstreckende  Anstalten 
sind,  so  sind  einheitliche  Normen  irgend  welcher  Art, 
sofern  dieselben  sich  au  irgend  ein  durch  andere  Zwecke 
(fiscalische  etc.)  bedingtes  System  anlehnen,  unbedingt 
zu  verwerfen.  Sie  schädigen  auf  der  einen  Seile  die  Ac- 
tionsfähigkeit  der  Institute  und  auf  der  anderen  die  In- 
teressen des  Realcredits,  weil  sie  in  ilirem  autoritativen 
Gewicht  auch  über  die  Kreise  der  Institute  hinaus  die 
Auffassung  der  Immobilienwerthe  seitens  des  Publicums 
unter  einen  falschen  Sehwinkel  stellen.  Andererseits  be- 
dingt 

2.  der  Maugel  an  brauchbaren  Beleihungsnormeu 
und  die  Ueberlassung  der  Taxprincipien  dem  individuel- 
len Ermessen  der  Gesellschaftsvorstände  eine  in  ihrer  Un- 
bestimmtheit, die  Verantwortung  derselben  theils  zu  sehr 
belastende,  thcils,  gerade  wegen  des  Uebermaasses  in  letz- 
ter Beziehung  auch  vielfach  gänzlich  aufhebende  Regel- 
losigkeit, welche  der  im  Ganzen  auf  generisch 
gleichartige  Operationen  angewiesenen  Aufgabe  öti'eut- 
licher  (sc.  in  gewissem  Sinne !)  Anstalten  widerstrebt  und 
namentlich  die  Beurtheilung  der  Geschäftsgebahruug  in 
weiteren  Kreisen  erschwert,  wo  nicht  unmöglich  macht. 
Diese  Uebelstände  sind  indessen  nicht  selbst  Urs  ach en, 
mit  deren  Beseitigung  es  eben  allein  getlian  wäre,  sondern 
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3.   nur  Folgen   des  Mangels   an   der   erforderlichen  ratio- 
nellen Grundlage  des  Taxwesens  überhaupt,  welche  hier, 
wie  in  den  Gebieten  des  Versicherungswesens  unerlässlich 
und  der  einzig  mögliche  Ausgangspunkt  einer  wirksamen 
Reform  des  gesammten  Immobiliarcreditwesens  bilden. 
Dieser  letzte  Punkt  bedarf  einer  etwas  genaueren  Erklä- 
rung.    Nach  unserer  Auffassung  würde  jeder  Versuch,  die  bis- 
herigen Beleihungsgrenzen   durch   andere,   mit  demselben  An- 
spruch auf  gleiche  Anwendbarkeit  in  allen  Fällen  auftretende 
zu  ersetzen,  zu  denselben  unbefriedigenden  Ergebnissen  führen, 
wenn  die  Reform  nicht  zunächst  an  die  öconomische  Natur  der 
Immobilien   anknüpft,    um  aus  dieser  heraus  die  individuelle 
Art  ihrer  Werthschwaukuugen  zu  ermitteln.     Welches  sind  die 
Erkeuntnissquelleu    der  Werth-    und   Preisbildung    der 
Immobiliarwerthe?   Das  ist  die  Frage,  auf  deren  Beantwortung 
wir  in  erster  Linie  angewiesen  sind. 

Diese  Erkenntnissquellen  lassen  sich,  wenn  wir  uns  der 
frühern  Ausführungen  über  die  Immobiliarqualität  im  öcouo- 
mischeu  Sinne  erinnern,  im  Allgemeinen  per  argumentum  e 
contrario  characterisireu ,  wenn  wir  nämlich  die  Erkenntuiss- 
quellen  für  die  Werth-  und  Preisbildung  generischer  Wcrthe 
(Quantitäten,  fungible  Sachen)  ins  Auge  fassen.  Hier  ist  es 
der  „Markt",  der  für  dieselben  besteht  und  die  auf  dem- 
selben durch  constante,  aus  dem  permanenten,  zeitweilig 
nur  quantitativ  verschiedenen  Bedarf  und  dessen  Befriedigung 
bedingten  Fluctuatiouen  von  Angebot  und  Nachfrage.  Spe- 
cilische  oder  individuell  geartete  Werthe  —  und  das  sind  doch 
Immobilien  —  im  allerhöchsten  Grade,  haben  keinen  Markt. 
Es  fallen  hier  also  die  üblichen  Symptome  der  Werthveräuderun- 
gen,  wie  sie  sich  auf  demselben  naturgemäss  vollziehen,  selbst- 
verständlich weg.  Die  Factoreu  der  Preisbildung  wirken  hier, 
weil  von  einer  Fülle  individueller  Umstände  begleitet,  deren 
Wirksamkeit,  in  Verbindung  mit  den  allgemein  wirkenden  Fac- 
toren  (Missernte,  Getreidepreise,  Wohnungsnoth  und  Wohuungs- 
überüuss  etc.)  sich  lediglich  innerhalb  der  contrahirenden  Par- 
theien vollzieht,  gleichsam  im  Verborgenen  und  entbehren  da- 
her des  generalisirenden  Einflusses  auf  ihres  Gleichen,  dessen 
sich   die  Gattuugswerthe  zu   erfreuen   haben.    Bei  jeder   ein 
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Immobile  betreffeudeu  Transaction  beginnt  die  Arbeit  gleichsam 
aufs  Neue.  Dies  folgt  eben  —  das  bedarf  keines  weiteren 
Beweises  —  aus  der  individuellen  Beschaffenheit  der  unbeweg- 
lichen Nutzungsträger.  Jeuer  Unterschied  ist  indessen,  bei 
Lichte  besehn,  doch  nur  ein  gradueller,  kein  substantieller. 
Denn  auch  hier  besteht,  wenn  auch  der  öconomischen  An- 
schauung aus  technischen  Gründen  nur  schwer  zugänglich,  ob- 
jectiv  dennoch  dieselbe  Gleichartigkeit  der  Ursachen  und  Wir- 
kungen wie  in  der  gesamniten  öconomischen  Welt.  Nur  kommt 
es  darauf  an,  dass  die  Untersuchung  ihren  Standpunkt  hoch 
genug  wähle,  um  von  diesem  aus  die  Umrisse  der  Dinge  in 
ihrer  Gleichartigkeit  zu  erkennen.  Hier  liegt  nun  bei  der 
physischen  und  öconomischen  Grösse  der  Objecte  das  Ausglei- 
chungsmittel in  der  grossen  Zahl  und  ihrem  Correlat:  der 
Durchschnittszahl.  Alles  kommt  mit  einem  Worte  darauf  an, 
zunächst  die  einzelneu  Thatsacheu  in  ihrer  objectiven  Gestalt 
erst  richtig  zu  ermitteln  und  dann  zu  gruppireu,  d.  h.  auf 
eine  richtige  statistische  Würdigung  aller  in  Betracht  zu 
ziehenden  Vorgänge. 

Die  Immobiliarstatistik  würde  also  zunächst  ein  möglichst 
grosses  Gebiet  für  ihre  Untersuchung  zu  linden  haben.  Dies 
ergiebt  sich  nun  bei  der  jetzigen  Gestalt  unserer  Verfassungs- 
verhältnisse von  selbst.  Es  würde  zunächst  darauf  ankommen, 
die  Beobachtung  im  ganzen  deutschen  Reiche  gleichmässig 
anzustellen.  Dann  aber  würde  dieselbe  auch  nur  diejenigen 
Symptome  zum  Gegenstande  ihrer  Untersuchung  machen, 
welche  in  ihrer  Deutlichkeit  und  zahleumässigeu  Bestimmtheit 
einen  sichern  Anhalt  für  die  daraus  zu  gewinnenden  Schlüsse 
abzugeben  geeignet  sind. 

Diese  Symptome  sind,  was  die  Immobilienpreise  betrifft, 
die  freiwilligen  luid  zwangsweisen  Verkäufe.  Bei  der  gegen- 
wärtigen Grundbuchverfassung  sind  dieselben  aus  den  Grund- 
büchern mit  Leichtigheit  zu  ersehen.  Ebenso  sind  die  für  die 
bisherige  Beurtheilung  maassgebenden  Factoren,  wie  Feuer- 
casse,  Flächeninhalt,  Höhe  der  Belastung  etc.  aus  amtlichen 
Quellen  zu  ermitteln.  Bei  der  fortgeschrittenen  Technik  un- 
serer amtlichen  Statistik  käme  es  in  dem  vorliegenden  Falle 
nur  auf  eine  ganz  besonders  sorgfältige  Ermittelung  der  Re- 
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sultate  an,   ein  Umstand,    bei  welchem  wir   an    der  Hand  der 
neuesten  Erfahrungen  einen  Augenblick  verweilen  wollen. 

Die  bisher  von  den  statistischen  Büreaux  publicirten  Aus- 
weise über  die  bei  freihändigen  und  zwangsweisen  Veräusse- 
rungen  erzielten  Preise  sind  deshalb  nicht  zuverlässig,  weil  das 
nackte  Resultat,  wie  es  sich  aus  den  von  uns  mit  „Kaufpreis" 
oder  „Zuschlagserlös"  zu  benennenden  Rubriken  eventuell  er- 
giebt,  mit  dem  wirklichen  Sachverhalt  nicht  immer  harmo- 
nirt.     Denn 

1.  sind,  was  die  freihändigen  Veräusserungen  anbe- 
trifft, die  namentlich  in  jüngster  Zeit  in  Berlin  und  an- 
deren grossen  Städten  das  Gros  dieser  Transactionen  bil- 
denden Tausch  Operationen  mit  inbegriffen.  Diese 
Operationen  sind  indessen  für  die  Preisbildung  ganz  un- 
erheblich, weil  die  Preise  dabei  rein  willkürlich,  je 
nach  Bedürfniss,  entweder  zum  Zwecke  der  Stempelerspar- 
niss  zu  niedrig,  oder  zum  Zwecke  der  Täuschung  Dritter, 
oftmals  viel  zu  hoch  angegeben  werden.  Sofern  nun  die 
Rubrik  „Letzter  Erwerbspreis"  im  Grundbuch  sich  auf 
den  „im  Tausch  angenommenen"  Preis  stützt  ist  die 
Angabe  für  den  vorliegenden  Fall  gänzlich  werthlos  und 
muss  daher  ausgeschieden  werden.  Sie  gehört  jedenfalls 
in  eine  besondere  Colonne,  in  welcher  die  Individualität 
des  Falles  möglichst  zu  specialisiren  ist. 

2.  Was  die  Subhastationskauf Schillinge  anbetrifft,  so  ist  für 
dieselben  die  Adjudicatoria  ebenso  \venig  maassgebend. 
Hier  ist  —  für  den  einzelnen  Fall  —  die  Person  des 
Käufers  von  Wichtigkeit,  ob  derselbe  nämlich  ein  Hypo- 
thekengläubiger oder  ein  Nichtgläubiger  ist.  Im  erstem 
Falle  ist  der  Betrag,  mit  welchem  die  Hypothek  ausläuft, 
nebst  Zinsrückständen  und  Kosten  maassgebend.  Denn 
aucli  hier  wirkt  die  Stempelersparuiss  gewöhnlich  vermin- 
dernd auf  die  Höhe  des  Gebots.  Wer  z.  B.  eine  erste 
Hypothek  von  200,000  Mk.  hat,  und  den  Zuschlag  für  ein 
Gebot  von  100  Mk.  erhält,  wie  dies  sich  während  der 
gegenwärtigen  (1878—1880)  Subhastationsperiode  in  Ber- 
lin fast  täglich  wiederholt,  der  hat  in  Wirklichkeit  doch 
nicht  KX)  Mark  für  dasselbe  bezahlt,   wenn  er  auch  als 
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formellen   Kaufscliilling    wegen    der  Persouidentität   von 
Gläubiger  und  Ersteher  nicht  mehr  als  diesen  Betrag  plus 
den  Subhastationsküsten  zu  zahlen  hat.     Als  Erwerbs- 
preis  muss  sich  derselbe  immerhin  den  gleichsam  anti- 
cipando  in  Gestalt  seines   Hypothekendarlehns   gezahlten 
Betrag  anrechnen.     Dasselbe  findet  auch  statt,    wenn  ein 
zweiter  oder  dritter  Hypothekengläubiger,  welcher  formell 
nur  seine  Vordermänner  herausbietet,  den  Zuschlag  erhält. 
Auch  hier  ist  der  „Ausfall"  des  Erstehers  zu  dem  Betrag 
der  vorstehenden  Hypotheken  hinzuzurechnen. 
Selbstverständlich    bietet   auch   dieses  Verfahren   keine 
unbedingte  Garantie  für  die  richtige  Würdigung  des  einzelnen 
Falles.     Eine  absolute  Correctheit  lässt  sich  ja  überhaupt  auf 
statistischem  Gebiet  nirgends  erzielen,  wo  für  die  Einwirkun- 
gen des  menschlichen  Willens   ein  bedeutender  Spielraum  re- 
servirt   bleibt.     Immerhin  würde  die  Berücksichtigung   dieses 
Umstandes  das  nach  uuserm  Dafürhalten  denkbar  Erreichbare 
sein.    Die  auf  diese  Weise  ermittelten  Thatsachen  würden  in 
Verbindung    mit   den   Ergebnissen   der    laudwirthschaftlicheu 
Bau-  und  Werthstatistik  sicherlich   eine  brauchbarere  Grund- 
lage für   die  Herstellung  allgemeiner,   einer  periodischen  Re- 
vision zu  unterziehenden  und  den  speziellen  Verhältnissen  der 
einzelnen  Bezirke  anzupassenden  Tax-  und  Beleihungsnormen 
abgeben  können. 

Die  Herstellung  einer  derartigen  Grundlage  liegt  aber 
ausserhalb  der  Machtsphäre  der  einzelnen  Privatinstitute.  Sie 
kann  lediglich  von  staatlichen  Organen  —  am  besten  von  einer 
Reichsbehörde  —  in  Angritt'  genommen  werden  und  zwar  be- 
darf es  zu  diesem  Behufe  umfassender  Ermittelungen,  welche 
nur  im  Wege  einer  planmässigen,  von  sachkundiger  Hand  ge- 
troffenen Organisation  möglich  wären.  Wir  halten  die  Aus- 
führung eines  solchen  Unternehmens,  für  welches  umfassende 
Vorarbeiten,  wenn  auch  mannigfach  zerstreut,  bereits  in  gros- 
sem Umfange  v<jrhanden  sind,  keineswegs  für  allzuschwierig. 
Zunächst  müssten,  was  den  finanziellen  Punkt  anbetrifft,  die 
Mittel  hierzu,  soweit  es  sich  neben  dem  allgemeinen  auch  um 
ein  spezielles  Interesse  der  Hypothekenactienbankeu  handelt, 
auch  von  diesen   aufgebracht  werden.     Wir   sind  fest   davon 
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i\bcrz(?ugt,  dass  die  in  Deutschland  domicilirenden  Hypotheken- 
banken und  verwandten  Institute,  zu  welchen  wir  die  in  sehr 
bedeutendem  Umfange  hypothekarische  Darlehen  gewährenden 
Versicherungsgesellschaften "  zählen ,  sich  zu  einer  für  diese 
Zwecke  zu  erhebenden  Beisteuer,  wofern  dieselbe  im  Verhält- 
niss  zu  dem  ihnen  gestifteten  Nutzen  steht,  entschliessen  wür- 
den. Selbstverständlich  müsste  den  letzteren  aber  auch  ein 
maassgebender  Einfluss  auf  den  Gang  der  Untersuchung  durch 
ein  ausgedehntes  Vorschlagsrecht  gewahrt  bleiben.  Dasselbe 
müsste  durch  einen  Ausschuss  der  ad  hoc  zusammentretenden 
Interessenten  ausgeübt  werden. 

Man  wird  zugeben,  dass  eine  mit  den  gehörigen  Voll- 
machten ausgestattete  landesherrliche  oder  Reichsbehörde,  mit 
einem  klare  und  festbegrenzte  Ziele  verfolgenden  Programm 
versehen  und  aus  sachkundigen,  erfahrenen,  wissenschaftlich 
gebildeten  Männern  zusammengesetzt,  welchen  doctrinäre  Hyper- 
weisheit  ebenso  fern  liegt  als  die  schablonisirende  Denkfaul- 
heit büreaukratischer  oder  kaufmännischer  Routiniers,  viel  eher 
geeignet  ist,  Brauchbares  nach  der  angedeuteten  Richtung  zu 
leisten,  als  eine  sogenannte  Enquetecommission,  selbst  wenn 
dieselbe  aus  so  tüchtigen  Elementen  im  Allgemeinen  zusam- 
mengesetzt ist,  wie  die  des  Jahres  18G8  vor  dem  Ausschusse 
des  Bundesraths  des  Norddeutscheu  Bundes  für  Handel  und 
Gewerbe  stattgehabte  Untersuchung  aufweist.  Allein  auch 
hier  tritt  insbesondere,  was  die  Cardinalfrage  betritit,  das  Un- 
sichere, Tastende,  Kirchthurmartige  der  entwickelten  Urtheile 
in  so  eclatantem  Grade  zum  Vorschein,  dass  das  Endergeb- 
niss  doch  nur  ein  überaus  fragwürdiges  sein  konnte.  Immer- 
hin ist  das  Verdienst  der  1868er  Enquete  ein  bedeutsames. 
Zum  ersten  Male  sind  die  von  den  verschiedensten  Interessen- 
gruppen gemachten  Erfahrungen,  Wünsche  und  Hoftuungen  in 
so  übersichtlicher  Weise  und  zum  Theil  in  so  vortrefflicher 
Form  zum  Ausdruck  gelaugt,  dass  die  leitenden  Gesichts- 
punkte für  eine  künftige  Reformbewegung  daraus  haben  ge- 
wonnen werden  können.  Neben  den  platten,  für  die  in  die- 
sen Kreisen  herrschenden  Anschauungen  characteristischen  Ex- 
pectorationen  einiger  Banquiers,  welche  sich  über  untergeord- 
nete Punkte  der  Geschäftstechnik,  insbesondere  über  das  ver- 
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fäiigliclie  Thema  des  „Börseuciirscs"  der  Pfandbriefe  roit  einer 
einer  besseren  Sache  würdigen  Ausführlichkeit  verbreiten,  er- 
scheinen gewiegte  „Practikcr"  in  des  Wortes  bester  Bedeutung ; 
routinirte  Verwaltuugsmänner ,  hervorragende  Politiker  und 
Juristen,  neben  dem  gedankentiefen  Rodbertus  und  dem  scharf- 
sinnigen Immanuel  Becker,  Immerhin  müsste  dem  Beginne 
irgendwelcher  auf  die  „Reform"  bezüglicher  Arbeiten  auch  jetzt 
eine  derartige  Enquete  vorausgehen,  welche,  nach  dem  Muster 
der  1868er,  sich  nun  auf  das  Gebiet  des  Deutschen  Reiches 
erstrecken  und  die  Erfahrungen  der  Hypothekenactienbanken 
in  grösserem  Umfange  als  dies  im  Jahre  1868  hat  geschehen 
können,  in  den  Kreis  ihrer  Untersuchungen  zu  ziehen  haben 
dürfte.  Wir  versprechen  uns  insbesondere,  was  die  neue  Or- 
ganisation der  Banken  anlaugt,  von  den  mit  der  beweglichen 
Beleihungsgrenze  ausgestatteten  süddeutschen  Instituten 
wichtige  Aufschlüsse  über  die  einschlägigen  Erfahrungen,  wäh- 
rend die  Vertreter  preussischer  Institute  im  Wesentlichen  die 
Richtigkeit  der  in  der  norddeutschen  Enquete  gemachten  De- 
positionen bestätigen,  sowie  die  in  dieser  Schrift  entwickelten 
Anschauungen  in  vielen  Punkten  als  richtig  anerkennen  müssen. 

Es  kann  nicht  unsere  Aufgabe  sein,  eine  Kritik  unseres 
bisherigen  Taxwesens  im  Einzelnen  vorzunehmen.  Wir  müss- 
ten  zu  diesem  Zwecke  eine  detaillirte  Schilderung  desselben 
vorausgehen  lassen,  welche  den  Rahmen  der  vorliegenden 
Schrift  wesentlich  überschreiten  dürfte.  Wir  wollen  uns  an 
dieser  Stelle  auf  die  Hervorhebung  folgender  Gesichtspunkte 
beschränken : 

Für  die  nächste  Zukunft,  für  welche,  nach  menschlichem 
Ermessen,  die  von  uns  angedeuteten,  umfassenden  Vorarbeiten 
zum  Zwecke  der  Reform  unseres  Taxwesens  noch  nicht  zu  er- 
warten sind,  scheinen  uns  indessen  schon  einige  Verbesserun- 
gen möglich  zu  sein,  deren  Werth  für  die  Praxis  der  Hypothe- 
kenbanken in  keiner  Weise  zu  unterschätzen  ist.  Zunächst 
würden  sich  schon  jetzt  periodische,  etwa  monatlich  erschei- 
nende amtliche  Publicationen  empfehlen,  aus  denen  die  Zahl 
der  Zwangsverkäufe,  der  freihändigen  Veräusserungen  und  die 
Gesammtsumme  der  innerhalb  dieser  Periode  erfolgten  Ver- 
grösserung  oder  Verminderung  der  hypothekarischen  Belastung 
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der  Grundstücke  hervorgeht.  Diese  Publicatioiicn  würden,  was 
den  städtischen  Grundbesitz  betriftt,  in  denjenigen  Städten, 
in  welchen  städtische  statistische  Bureaux  vorhanden  sind, 
regehnässig  von  diesen  vorzunehmen  sein.  Für  die  andern 
Städte  des  Reichs  würde  diese  Aufgabe  den  Bezirksregieruugen 
zufallen.  Bei  der  grossen  Arbeitslast  unserer  Gerichtsbehörden 
ist  freilich  nicht  zu  verlangen,  dass  die  Grundbuch-  und 
Subhastationsrichter  durch  ein  zu  den  laufenden  Arbeiten  hin- 
zutretendes Pensum  in  erhöhtem  Maasse  belastet  würden. 
Die  hierdurch  bedingten  technischen  Arbeiten  wären  von  den 
betreffenden  Verwaltungsorganen,  denen  freilich  die  Einsicht 
in  die  zu  ihrer  Information  noth wendigen  Actenstücke  amt- 
lich zu  gewähren  ist,  zu  verrichten.  Ebenso  wären  die  ihren 
Bezirk  betreffenden  Mittheilungeu  aus  dem  Gebiete  der  länd- 
lichen Immobilien  von  den  Bezirksregierungen  vorzunehmen. 
Das  auf  diese  Weise  zu  gewinnende  Material  wäre  alsdann 
den  statistischen  Centrallaudesbehörden  behufs  übersichtlicher 
Gruppirung  und  Zusammenstellung  und  alsdann  dem  Reichs- 
amt für  Statistik  behufs  Aufstellung  einer  vergleichenden 
Uebersicht  für  das  gesammte  Gebiet  des  Deutschen  Reichs  zu 
übermitteln.  Die  aus  der  Redaction  hervorgehenden  Publica- 
tioncn  wären  vierteljährlich  in  dem  Reichsanzeiger  zu  veröf- 
fentlichen. 

Der  gegenwärtige  Modus  der  Veröffentlichung,  wie  eine 
solche  hie  und  da  erfolgt*),  bietet  zwar  für  die  wissen- 
schaftliche Orientirung  in  dem  einen  oder  andern  Punkte 
schätzbares  Material,  für  den  unmittelbaren,  practischen  Ge- 
brauch sind  indessen  diese  post  festum  kommenden  Erschei- 
nungen wenig  zu  brauchen.  Dagegen  ist  zwar  das  seit  einigen 
Jahren  in  einigen  sogenannten  „Fachzeitungen"  publicirte  Ma- 
terial nicht  ohne  Interesse  für  die  Grundeigenthumsverhältnisse 
der  Stadt  Berlin.  In  ihrer  Spezialisirung  von  theilweise  höchst 
untergeordneten,  ja  sogar  die  Interessen  Einzelner  oftmals 
schädigenden  Notizen  erfüllen  sie  indessen  den  von  uns  ange- 
strebten Zweck  nur  in  geringem  Maasse.  Derartige  Mittheilun- 
gen können,  wie  diejenigen,  welche  mit  den  einschlägigen  Ver- 

*)  Vgl.  die  sorgfältigen  ,  wenn  aiuli  niilit  immer  braucliljarcn  Zusammen- 
stellungen in  (lern  .städtischen  JalirhiU'h   für  Statistik  von  Riehard  Röekli. 
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liältnisseu  vertraut  siud,  nur  allzuleicht  zu  ausserhalb  des 
(iffentlicheu  Interesses  liegenden  Bestrebungen  benutzt  werden ; 
zudem  lal)oriren  sie  naturgemäss  an  derjenigen  Unzuverlässig- 
keit  und  Flüchtigkeit ,  die  sich  aus  dem  gewerbsmässigen  lle- 
porterthum   in  unserm  Zeitungswesen   erklären  lässt. 

Hinsichtlich  des  ländlichen  Taxwesens  ist  zu  bemerken, 
dass  die  landschaftlichen  Taxprincipien  im  Allgemeinen 
wohl  den  richtigen  Weg  bezeichnen,  auf  welchem  sich  die 
Werthsermitteluug  zu  bewegen  hat.  Hier  würde  es  zunächst 
auf  eine  zeitgemässe  Revision  ankommen,  welche,  wie  wir 
glauben,  im  Ganzen  zu  einer  Erweiterung  der  Beleihuugs- 
greuze  führen  dürfte.  Die  Fälle,  in  welchen  landschaftliche 
Creditinstitute  in  Preussen  und  in  ausserpreussischen  Staaten 
gcnöthigt  waren,  die  von  ihnen  bepfandbrieften  Güter  in  einer 
Subhastation  zu  erwerben,  sind  während  der  letzten  Jahr- 
zehnte so  überaus  selten,  dass  hierin  wohl  schon  ein  energi- 
scher Fingerzeig  darauf  zu  finden  ist,  dass  die  Beleihungen 
in  der  überwiegenden  Mehrzahl  der  Fälle  bedeutend  hinter  der 
wirklichen  Werthgrenze  zurückbleiben.  Dies  ist  auch  in  der 
Enquete  des  Jahres  1868  allgemein,  theilweise  sogar  nicht 
ohne  einen  Anflug  von  Bitterkeit*)  betont  worden.  Es  nniss 
nun  freilich  anerkannt  werden,  dass  die  meisten  landschaft- 
lichen Creditinstitute  sich,  soweit  dies  mit  gewissen  traditio- 
nellen Erfordernissen  vereinbar  ist,  thunlichst  den  veränderten 
Verhältnissen  anzupassen  suchen  und  durch  periodische  Revi- 
sionen ihrer  Taxprincipien  die  schreiendsten  Uebelstände,  welche 
sich  aus  veralteten  Normen  ergeben,  zu  beseitigen  streben  **) ; 


*)  So  sagt  der  Landesälteste  von  Thielau  in  seiner  Deposition  auf  S.  67 
des  Enqueteberichts:  ,,Darf  ich  mir  erlauben,  darauf  aufmerksam  zu  machen, 
dass  wenn  Sie  das  Kapital  annehmen  ,  was  jetzt  der  grosse  Grundbe^itz  von 
den  Landschaften  erhält,  ich  das  fast  als  Mull  ansehe,  denn  dicten  Be- 
trag dürfte  man  aus  jeder  Sequestration  und  bei  jedem  Verkaufe  erhalten.  Wenn 
ein  Grundstück  nur  auf  den  vierten  Theil  des  Werths  Credit  erhält,  dann  kann 
es  nicht  schwierig  sein,  selbst  bei  einem  verwüsteten  Zustande  das  Geld  zu- 
rückzuerhalten." 

**j  Wie  sehr  die  Verhältnisse  nach  dieser  Richtung  sich  innerhalb  des 
verflossenen  iialben  Jahrhunderts  geändert  haben ,  mag  aus  folgender  Thatsache 
erhellen.  Ein  im  Jahre  1829  bei  der  Kur-  und  Neumärkischen  Landschaft  mit 
G9,000  Thir.   bepfandbrieftes  Gut  war  damals  auf  102,000  Thlr.  geschätzt  wor- 
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insofern  bieten  dieselben  auch  für  die  Hypothekenbanken  und 
Privatkapitalistcn  inimerliin  einen  brauchbarem  Werthmaass- 
stab  als  die  Gruudsteuerreinerträge.  Wir  möchten  daher  für 
Preussen  die  Ansicht  vertreten ,  dass  die  Hypothekenbanken 
wohl  thun,  wenn  auch  nicht  gerade  ihre  Anleihen  so  niedrig 
zu  bemessen ,  wie  es  die  Landschaften  zu  thun  genöthigt  sind, 
so  doch  vorläufig  den  Betrag  der  landschaftlichen  Werthtaxen 
nicht  zu  überschreiten.  Was  die  ausserpreussischen  Länder 
anlangt,  so  scheinen  die  bei  den  Hypothekenactienbanken  hin- 
sichtlich der  ländlichen  Beleihungen  gemachten  Wahrnehmungen 
ebenfalls  dafür  zu  sprechen,  dass  es  eines  unbeweglichen  an 
den  Steuerbetrag  gebundenen  Werthfactors  nicht  bedarf,  sofern 
nur  die  auf  langen  Erfahrungen  beruhenden,  bewährten  Grund- 
sätze einer  periodischen,  zeitgemässen  Revision  unterworfen 
werden. 

Es  wäre  hier  noch  einer  gesetzgeberischen  Maassregel  zu 
gedenken ,  von  welcher  wir  uns  einen  gedeihlichen  Einfluss  auf 
das  Taxwesen  in  subjectivcr  Beziehung,  nämlich  in  Bezug  auf 
die  Zuverlässigkeit  der  Taxatoren  versprechen;  wir  meinen 
nämlich  den  Erlass  von  Strafbestimmungen  gegen  dolose 
oder  culpose  Ueberschätzungen ,  welche  jedenfalls  dazu  geeig- 
net wären,  das  in  den  betreffenden  Kreisen  noth wendige  Ver- 
antwortlichkeitsgefühl wesentlich  zu  steigern.  Zu  diesem  Zwecke 
würde  es  sich  empfehlen,  die  Taxatoren  von  Grundstücken, 
deren  Schätzungen  den  Beleihungen  öftentlicher  Listitute  zu 
Grunde  gelegt  werden ,  mit  Beamtenqualität  auszustatten,  und 
die  einschlägigen  Bestimmungen  des  BStGBs  ausdrücklich  auf 
dieselben  auszudehnen.  Es  ist  dies  ein  dunkler  Punkt  in  un- 
serm  wirthschaftlichen  Leben ,  aber  es  hilft  nichts  ihn  todtzu- 
schweigen.  Wir  sind  der  Meinung,  dass  an  den  zahlreichen 
Misserfolgen  der  Hypothekenbanken ,  welchen  dieselben  in  den 
letzten  Jahren  zum  Opfer  gefallen  sind,  die  Leichtfertigkeit 
und  Gewissenlosigkeit  der  Taxatoren   einen   ebensolchen  An- 


den. Auf  dieses  Gut  waren  in  einer  im  Jahre  1879  Statt  geliabten  Subhasta- 
tion  von  einem  unbetheiligten  (N  ic  h  t  hypothekengläubiger)  Bieter  1,010,000  Mk. 
geboten. 
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tlicil  hat  wie  die  I 'iierfnlireiilieit  der  Vorstände.  Letztere  sind 
bei  der  schweren  Verantwortung,  welche  auf  ihnen  histet,  der 
geringeren  oder  grösseren  Redlichkeit  der  völlig  unverantwort- 
lichen Taxatoren  gegenübergestellt  und  von  diesen  bis  zu 
einem  gewissen  Grade  vollkommen  aldiängig.  Da  das  Taxge- 
schäft eine  von  dem  Beleihungsgeschäft  technisch  verschieden- 
artige Structur  aufweist,  so  ist  nichts  natürlicher,  als  dass 
die  beiden  damit  zusammenhängenden  Functionen  administra- 
tiv von  einander  getrennt  sein  müssen.  Bedingung  eines  jeden 
gesunden  Verwaltungsorganismus  ist  aber  das  harmonische 
Ineinandergreifen  der  einzelnen  Elemente,  aus  denen  sich  das 
Ganze  zusannnensetzt.  Diese  Harmonie  durch  einen  gleich- 
massiger;!  Ausbau  der  Verantwortlichkeit  jenes  bedeutsamen 
Gliedes  in  dem  (Organismus  einer  Hypothekenbaiiiv  herzustel- 
len, scheint  uns  daher  keine  von  den  geringfügigsten  Aufgaben 
der  Refcn-mgesetzgebung  zu  sein.  Wir  meinen,  dass  sich  ha- 
sonders  auf  dem  Gebiete  des  städtischen  Taxationswesens  in 
grossen  Städten  nicht  allzu  schwer  gemeinsame  Normen  für 
die  Werthsermittelung  würden  finden  lassen  und  dass  insbe- 
sondere dem  Princip  der  Individualisirung  durch  Eintheilung 
des  Beleihungsterrains  in  Zonen,  in  welclien,  unter  Berück- 
sichtigung der  Baupreise,  der  Miethsrente  und  der  ettectiveu 
Verkaufspreise  und  Subhastationserlöse,  eine  sachgemässe  Clas- 
sification der  Hausgrundstücke  herzustellen  ist,  in  ausgedehn- 
tem Maasse  Rechnung  getragen  würde.  Hier  kfUmte  —  wohl 
auch  aus  der  Initiative  der  Hypothekenbanken  selbst 
—  manches  Erspriessliche  angeregt  werden,  wie  wir  denn  an 
anderer  Stelle  nachzuweisen  versuchen  werden,  dass  der  Mangel 
eines  engen  Anschlusses  der  einzelnen  Anstalten  aneinnnder 
und  die  damit  zusannnenhängende ,  nicht  immer  dem  öffent- 
lichen und  dem  Interesse  der  erstem  conforme  Concurrenz 
manclie  leicht  zu  vermeidende  Uebelstände  in  dem  Hypothe- 
kenbankwesen hervorgerufen  hat.  Dass  eine  C  e  n  t  r  a  1  i  s  a  t  i  o  n 
in  dem  von  uns  später  zu  erläuternden  Sinne  auch  in  diesem 
Punkte  das  wirksamste  Correctiv  zu  gewähren  vermag,  kann 
indessen  schon  \\mv  als  —  vorläufig  noch  unbewiesene  These  — 
von  dem  Leser  bis  auf  Weiteres  notirt  werden. 

fioldschmidt.  Deutscht'  Hypnthekenbankon.  ,  in 
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IX. 

Die  Amortisation  und   die   U  n  k  ü  n  d  b  a  r  k  e  i  t. 

Wenn  es  zinii  Wesen  des  Credits  gehört,  dass  die  Hin- 
gabe auf  der  einen  in  der  Erwartung  der  Rückgabe  auf 
der  anderen  Seite  erfolgt,  so  entsteht  hierbei  die  Frage  nach 
den  die  Differenzirung  innerlialb  des  Creditbegriffs  bedingen- 
den Voraussetzungen  jener  Rückgabe,  über  welche  wir  das 
Nöthigste  bereits  früher  angedeutet  haben.  Was  also  den  Pfand- 
credit  von  dem  sogenannten  Personalcredit  auch  in  diesem 
Punkte  unterscheidet,  ist  die  im  Voraus  bereits  vorgenommene 
Neutralisirung  eines  bestimmten  Vermögenstheils  den  etwaigen 
Schwankungen  gegenüber,  welchen  das  sonstige  Vermögen  des 
Schuldners  unterworfen  sein  könnte,  also  gleichsam  die  Sicher- 
stellung gegen  die  Eventualität,  dass  das  empfangene  Dar- 
lehn, der  Erwartung  zuwider,  in  dem  Vermögen  des  Em- 
pfängers nicht  den  correspondirenden  Gegenwertli  erzeugen 
werde.  In  dieser  Beziehung  ist  ein  principieller  Unterschied 
zwischen  städtischem  oder  ländlichem  oder  sonstwie  nach 
Zweck,  Form  oder  Dauer  besonders  zu  benennenden  Credit 
nicht  vorhanden.  Jede  Cieditinanspruchnahme,  bei  welcher 
diese  in  dem  Wesen  der  Sache  liegende  Voraussetzung  aus 
irgend  welchen  individuellen  Gründen  nicht  zutrifft,  ist  ein, 
wenn  auch  lutr  atomartiger  Beitrag  zu  denjenigen  Störungen, 
welche  wir  gemeinhin  mit  dem  geheimnissvollen  und  vieldeu- 
tigen Worte :  „Crisen"  zu  l)ezeichnen  pflegen.  Wer  Geld  borgt, 
ohne  mit  dem  Geborgten  neue  Werthe  zu  produciren,  direct 
oder  indirect  —  denn  auch  der  Consumtionscredit  kann  unter 
Umständen  productiv  sein  —  der  vergeudet  zunächst  eigenes, 
dann  aber  auch  Gesammtvermögen. 

Aber  nicht  jede  Werthvermehrung  ist  von  solcher  Art, 
dass  der  durch  das  dargeliehene  Capital  erzeugte  Werth  je- 
derzeit auch  wiederum  aus  dem  Gesammtvermögen  ausge- 
schieden resp.  dass  ein  aus  dem  Gesamratvennögen  diesem 
Werthe  correspondirender  Theil  wieder  in  Geld  umgesetzt 
werden  könnte.  Der  Landwirth ,  der  eine  Bewässerungsanlage 
gemacht  hat,  der  Hausbesitzer,  der  sein  Wohnhaus  um  ein 
Stockwerk  erhöht  hat,   der  Fabrikant,   der  seinem   Gebäude 
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ein  neues  mit  Dampfkesseln  montirtes  Kesselliaus  nebst  Dampf- 
maschine hinzugefügt  hat,  sie  alle  hahen,  wenn  si(;  das  ihnen 
dargeliehene  Geld  in  der  bezeichneten  Weise  verwandt,  die 
Güte  und  Richtigkeit  der  Verwendung  sel1)stverständlich  vor- 
ausgesetzt, zweifelsohne  dem  empfangenen  Darlehn  zum  min- 
desten correspondirende  Werthe  geschatfen  *).  Dennoch  bedarf 
es  keiner  weiteren  Ausführung,  dass  wenn  ihnen  nicht  ander- 
weitige Mittel  zur  Verfügung  stehn,  sie  nicht  in  der  Lage  sind, 
das  Darlelm  auf  dem  Wege  zurückzuzahlen,  dass  sie  etwa  die 
mit  dem  geliehenen  Capital  producirenden  Werthe,  welche  ja 
in  den  gedachten  Fällen  mit  der  Substanz  der  Hauptsache 
natürlich  verbunden  sind,  wieder  in  ihren  ursprünglichen  Zu- 
stand versetzen,  d.  h.  die  Wiesenanlage,  die  Etage,  das  Kes- 
selhaus etc.  wieder  zu  Gelde  machen. 

In  diesem  Falle  nun   —  d.  h.  wenn  entweder  das  gc- 
sammte  Creditsul)rat   die  ausschliessliche  öconomische  Grund- 
lage der  schuldnerischen  Existenz  ist  oder  aber  ein  mit  dieser 
untrennbar  verbundener  Theil  —   in  diesem  Falle  bieten  sich 
der  Verwirklichung   des  in    dem   Creditgeschäft   herrschenden 
Gedankens  der  „Realisation"  (Rückgabe)  zwei  Wege  dar. 
1.  Entweder  der  Schuldner  veräussert  dasjenige  Vermögens- 
object,  welches  die  ausschliessliche  Basis  seiner  gesamm- 
ten  öconomischen  Existenz  ist  und  mit  welchem  der  durcli 
das   Darlehn    erzeugte   Wertli   derartig   verschmolzen  ist, 
dass  er   ohne  seine  physische   und  öconomische  Vernich- 
tung  nicht    getrennt   werden    kann.      Alsdann   hängt   es 
ganz  von  den  Umständen  ab,  ob  der  dabei  erzielte  Erlös 
ihm   einen  solchen  Ueberschuss  gewährt,    welcher  ihn  in 
den  Stand  setzt,    durch  Ankauf  eines   ähnlichen  Berufs- 


*)  Dass  sogenannter  .Jandwirthschaftlichev  Credit"  (credit  agritole)  von  dieser 
Ketraclitung  niclit  Leriilirt  wird,  leuchtet  ein.  cf.  Marchet,  der  Credit  des 
Landvvirths  in  den  „landwirtliscliaftliclien  Jalirbüeliern"  Bd.  VII  1878  S.  3-50  ff. 
Das  im  Wege  des  hier  erörterten  Credits  zu  gewinnende  B  e  t  ri  eb  seapital  zu 
beschaffen,  liegt,  wie  Marchet  wiederholt  anerkennt,  weder  innerhalb  der  Auf- 
gaben des  ,,Pfandbriefcredits",  nocli  aueli  genügen  hiefiir  die  bisherigen  Ver- 
anstaltungen für  den  Personalcredit  im  Allgemeinen.  Hier  bedarf  es  eben  einer 
specitischen  Organisation.  Dagegen  fällt  das  sogenannte  ,, stehende"  Capital 
allerdings  unter  die  oben   entwickelten   Gesichtspunkte. 

10* 
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resp.  Vermögen ssubstrats  (Landguts,  Hauses,  Fabrik)  den 
ursprünglichen  Erwerb  fortzusetzen;  oder 
2.  er  sucht  sich  ein  anderes  Dar  lehn  von  gleicher  Höhe 
zu  beschatten,  wodurch  er  das  ältere  Darlehn  ablöst.  Hier 
fungirt  der  Credit  wiederum  als  Zahlungsmittel.  Das  hier 
aufgenommene  Capital  unterscheidet  sich  nun  seiner  Be- 
stimmung nach  von  dem  zuerst  aufgenommenen  dadurch, 
dass  dassell^e  nicht  berufen  ist,  einen  neuen  Gegenwerth 
erst  zu  schatten,  sondern  dass  dasselbe  einen  bereits 
vorhandenen  voraussetzt.  Hier  wirkt  der  Credit  also 
nicht  als  Werth  e  r  z  e  u  g  u  n  g  s  -  sondern  lediglich  als  Cir- 
cidations-  und  Bewegungsfactor ;  seine  Rolle  ist  hier  keine 
materiell  schöpferische,  sondern  nur  eine  mechanische  und 
insofern  fällt  er  nicht  unter  den  von  uns  vorangestellten 
Begrift":  er  ist  substantiell  von  dem  Credit  im  eigentlichen 
Sinne  verschieden. 

Es  ergiebt  sich  nun  an  dieser  Stelle  zur  Evidenz,  dass 
jene  in  abstracto  aus  der  Inmiobilienqualität  der  Grundstücke 
hergeleitete  angebliche  Unmöglichkeit,  ein  dargeliehenes  Ca- 
pital aus  demselben  „herauszuziehu'' ,  keineswegs  mit  dieser, 
sondern  mit  einem  andern,  bereits  am  Eingange  des  siebenten 
Abschnitts  vorangestellten  Moment  zusammenhängt;  nämlich 
der  Identität  von  Creditsubstrat  und  ausschliesslichem 
Vermögens-  resp.  B e r u f s s u b s t r a t.  Es  ergiebt  sich  hier- 
aus aber  auch,  dass  das  nicht  eine  Eigenthümlichkeit  des 
Pfandcredits  ist  —  diese  liegt  vielmehr,  wie  wir  gesehen 
haben,  wieder  auf  einem  andern  Gebiete,  sie  hängt  nämlich 
mit  der  Vorausbestimmung  des  Executionsobjects  zusammen 
— ,  sondern  dass 

überall,  wo  der  durch  den  Credit  normaler  Weise 
erzeugte  Wert  h  sich  mit  dem  ausschliesslichen  Vermö- 
genssubstrat des  Empfängers,  dem  chemischen  Process  ver- 
gleichbar in  öconomisch  untrennl)arer  Weise  verbindet,  die- 
selbe Erscheinung  sich  wiederholt  und  deshalb  die  hieraus 
erwachsenden  öconomischen  und  socialen  Uebelstände  nicht 
durch  ein  angebliches ,  auf  den  Grundbesitz  allein 
berechnetes  Specificum  zu  beseitigen  sind. 
Uns  scheint   hauptsächlich  in   der  Verkennung  dieses  in 
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die  Augeu  springenden  Munientes  die  ganze  Rodbertus'sche 
Rententlieorie  ihre  Quelle  zu  liaben.  Hätte  sich  Rodbertus 
vergegenwärtigt,  dass  der  Grundbesitzer,  welcher  Geld  auf 
sein  Gut  aufgenommen  hat,  aus  welchem  sein  ganzes  Ver- 
mögen besteht,  von  dessen  Ertrage  er  lebt  und  dessen  Er- 
trag ihn  in  den  Stand  setzt,  die  nothwendig  gewordenen  Zins- 
zahlungen zu  bestreiten,  auch  nicht  um  eines  Haares  Breite 
eine  andere  öconomische  Erscheinung  bildet  als  der  Leiermann, 
der  sich  mit  einem  Capital  von  50  eigenen  und  100  geliehe- 
jien  Thalern  einen  Leierkasten  gekauft  hat,  der  sein  einziges 
Vermögensstück  l)ildet,  oder  der  für  die  20  geliehenen  Thaler 
eine  neue  Walze  einfügen  lässt,  um  die  neuesten  Couplets  von 
Otienbach  spielen  zu  können,  dann  wäre  er  sicherlich  nicht 
zu  jener  Verschwendung  an  Geist,  Scharfsinn  und  Wissen  ge- 
langt, mit  deren  Hilfe  er  nichts  Geringeres  anstrebt  als  das 
gesammte  VVirthschafts-  und  Ilechtssystem  auf  den  Kopf  zu 
stellen,  damit  der  Landwirth  nicht  in  die  unangenehme  Lage 
komme  —  Schulden  zu  bezahlen! 

Wir  halten  nun  —  um  mit  Rodbertus  zu  reden  —  den 
Grundbesitz  allerdings  für  „Rentenfonds",  aber  nicht,  weil  er 
nicht  Capital,  sondern  gerade  weil  er  eine  von  denjenigen 
Capitalsformen  ist,  in  welchen  die  Eigenschaften  des  Capitals 
in  eminentem  Grade  zum  Vorschein  kommen;  eben  weil  er 
Capitalswerthe  erzeugt.  Denn  man  wird  doch  nicht  l)ehaup- 
ten,  dass  die  römische  Eintheilung  in  fructus  civiles,  natura- 
les und  industriales  mit  der  Unterscheidung:  „Capital"  oder 
„Nichtcapital"  irgendwie  zu  schatten  hätte,  es  sei  denn,  dass 
man  auf  den  rein  äusserlichen  Unterschied  von  Geld-  und 
sonstigem  Capital  Gewicht  legte.  Insofern  aber  der  landwirth- 
schaftlich  nutzbare  Boden  Erüchte  hervorbringt,  welche  einen 
Geldwerth  besitzen,  und  insofern  in  der  Geldwirthschaft ,  hi- 
nerhalb  welcher  wir  uns  einmal  befinden,  die  Erzeugung  von 
Producten  nicht  Selbstzweck,  sondern  nur  Mittel  zum  Zweck 
ist,  sei  es,  dass  dieselben  zur  unmittelbaren  Bedürfnissbefrie- 
digung des  Producenten,  welcher  andernfalls  gleichartige  Pro- 
ducte  hätte  kaufen  können ,  sei  es ,  dass  sie  zum  Verkauf  be- 
stimmt sind,  insofern  ist  auch  der  ländliche  Grund  und  Bo- 
den  nichts   Andres   als  ein  Repräsentant   des   producireudeu 
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Capitals  wie  diis  Gold,  das  auf  Ziusuii  geliebn  wird,  und  wie 
der  L(!icrkastcii ,  der  zur  l>elustiguiig  der  Bauern  gespielt 
wird,  die  dafür  bezahlen,  und  wie  das  Haus  und  das  Reit- 
pferd,  das  vermiethet,  und  wie  der  Rolistoti',  der  zum  Indu- 
strieerzeugniss  verarbeitet  wird. 

Mau  braucht  nicht  gerade  mit  Hegel  das  Seiende  als  das 
Vernünftige  zu  verehren,  um  die  Eutwickelung  unseres  Crc- 
ditwesens  nicht  solcher  Unvernunft  zu  zeihen,  wie  es  Rodber- 
tus  in  seiner  Schrift  über  die  „Creditnoth"  und  in  seiner 
Deposition  vor  der  Enquetecommissiou  gethan  hat.  Aber  so- 
viel steht  fest,  dass,  um  den  Grundbesitz  von  den  Schwan- 
kungen und  Calamitäten  zu  befreien,  welche  eine  unvollkom- 
mene Creditorganisatiou  bei  uns  bisher  zur  Folge  gehabt  hat, 
mau  bereits  das  richtige  Auskunftsmittel  in  dem  Amortisa- 
tionsprincip  gefunden  hat,  Avelches  weit  entfernt  die  ab- 
fiillige  Kritik  zu  verdienen,  welche  ihm  Rodbertus,  unter- 
stützt von  einem  Sammelsurium  unklarer  „geschäftlicher"  Vor- 
stellungen, wie  sie  wohl  in  das  Gehirn  eines  Banquiers,  aber 
nicht  in  das  eines  philosophisch  gebildeten  Staatsmanns  hinein- 
gerathen  können,  wiederholt  hat  zu  Theil  werden  lassen,  sich 
vielmehr  als  das  einzige,  der  Natur  der  Sache  entsprechende 
Correctiv  der  mehrerwähnten  Calamitäten  erweist,  bei  wel- 
chem es  lediglich  auf  ein  richtiges  Verständniss  der  leitenden 
Idee  und  die  sachgemässe  Verfeinerung  seiner  Technik  an- 
kommt. 

Abstrahirt  man  nämlich  von  denjenigen  Fällen,  in  welchen, 
ungeachtet  eüier  Pfandbestellung,  der  Rückgriff  auf  das  Pfand- 
object  sowohl  von  Seiten  des  Gläubigers  als  auch  von  Seiten 
des  Schuldners  um  deswillen  erübrigt  wird,  weil  die  Heimzah- 
lung des  üarlehns,  sei  es  aus  der  Wiederveräusserung  des  mit 
Hilfe  des  dargeliehenen  Capitals  erworbeneu  Werthes,  sei  es 
aus  andern  Quellen  herrührt,  bei  welchen  mithin  der  Pfand- 
credit,  welcher  Art  er  auch  sein  möge,  nur  eine  formale, 
rein  virtuelle  Bedeutung  vcm  Haus  aus  hat  und  dieselbe  auch 
bis  zur  Abwickelung  der  Transaction  behält,  so  stellt  sich  als 
Normal  fall  für  die  Behandlung  der  Probleme  der  Immobi- 
liarcreditpolitik  derjenige  heraus,  in  welchem  das  Pfandobject 
die  alleinige  Vermögens-  und  Berufsbasis  —  wenn  anders  auch 
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von  dorn  „Hausbesitzer"  in  diesem  uiicigeiitliclien  Sinne  ge- 
sprochen werden  kann  —  des  Schuldners  bihlet.  Geht  man 
nun  mit  uns  davon  aus,  dass  die  Ilückzahlung  eine  wesent- 
liche Voraussetzung  des  Credits  bildet,  so  entsteht  hier  aller- 
dings die  grosse  Schwierigkeit,  wie  jene  Rückzahlung  in  einem 
solchen  Falle  zu  bewirken  ist,  wenn  sich  die  sub  No.  2  (S.  14S) 
erwogene  Möglichkeit  der  Benutzung  des  Credits,  als  Zahlungs- 
resp.  Circulatiousmittel  nicht  darbietet  und  die  ad  1  erwähnte 
traurige  Nothwendigkeit  vermieden  werden  soll?  Die  Antwort 
hierauf  gestaltet  sich  um  so  schwieriger,  je  mehr  man  daran 
festhält,  dass  die  Gesundheit  jedes  Creditverhältnisses  el)en 
von  jener  Correspondenz,  um  es  kurz  auszudrücken,  von  Pas- 
sivum  und  dem  dadurch  erzeugten  oder  zu  erzeugenden,  oder 
auch  dem  liereits  vorhandenen  Activum  bedingt  wird,  aus  des- 
sen „Realisirung"  die  Mittel  zur  Erreichung  des  gewollten 
Zweckes  zu  beschaffen  sind.  Da  nun  aber  die  Ausübung  des 
Berufs  in  der  Regel  erst  mit  dem  Leben  seines  Trägers  auf- 
hört, ja  nicht  einmal  mit  diesem  —  denn  t»ft  tritt  der  Erbe 
auch  in  dieser  Beziehung  an  die  Stelle  des  Erblassers,  indem 
er  die  Persönlichkeit  des  Erblassers  fortsetzt,  wie  dies  inner- 
halb der  ständisch  gegliederten  Gesellschaft  und  in  ihren  mo- 
dernen Ueberresten,  dem  Grundbesitz  in  Deutschland  der  Fall 
ist  —  so  würde  es  nur  der  socialen  Intention  der  hiermit  zu- 
sannnenhängenden  Einrichtungen  gewiss  entsprechen,  auch  die 
Auflösung  des  Vermögensganzen,  sofern  es  auch  Berufsubstrat 
ist,  nicht  eher  als  ndt  jenem  Ende  eintreten  zu  lassen.  Die 
Lebenslänglichkeit  des  Darlehns  wäre  in  solchen  Fällen 
daher  das  Mindeste,  was  billiger  Weise  erwartet  werden  könnte. 
Insofern  ist  Rodbertus  beizustimmen,  dass  der  Grundbesitzer 
in  solchen  Fällen,  wenn  er  sich  zu  einer  früheren  Rückzah- 
lung verpflichtet,  „ein  Ross  für  einen  Vogel"  verschreibt  und 
dass  alsdann  auch  alle  diejenigen  Nachtheile  eintreten,  welche 
Rodbertus  aus  dem  Capitalisationsprincip  als  einer  gerade  für 
den  Grundbesitz  besonders  schädlichen  Gewalt  mit  Unrecht 
herleitet;  und  dass  seine  einzige  Hofliuing  dabei  doch  nur  die 
sein  kann,  das  alte  Darlehn  durch  Aufnahme  eines  neuen  zu 
tilgen. 

Es  will  uns  nun  bedünken ,   als  entspräche  das  Amorti- 
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satiuiispriucii)  um  deswillen  den  zur  Beseitigung  dieses  Uebel- 
standes  mit  Keclit  zu  erhebenden  Forderungen,  weil  es  nach 
beiden  Richtungen  sich  in  das  geschichtlich  gegebene  öcono- 
niische  System  organisch  einfügt,  indem  es  einerseits  der  Na- 
tur des  Creditsubstrats  und  andrerseits  auch  dem  Creditbe- 
"•ritf,  welcher  mit  der  Rückzahlung  steht  und  fällt  und 
ohne  die  juristisch  adäquate  Form  des  Darlehns  undenkljar 
ist,  in  vollem  Maasse  gerecht  wird. 

Dies  ergiebt  sich  aus  dem  \Vesen  der  Amortisation  als 
eines,  unter  Umständen,  ein  Menschen  alter  lange  über- 
dauernden Zahlungsmodus  ohne  Schwierigkeit  von  selbst. 
Dun  Begriff  der  Amortisation,  dessen  schidmässige  Detinitiou 
ausserhalb  unserer  Aufgabe  liegt,  als  bekannt  vorausgesetzt 
—  würde  ihre  Anwendbarkeit  auf  zwei  Voraussetzungen  be- 
ruhen : 

1.  das  Creditsubstrat  muss  eine  fruchttragende  Sache  — 
fruchttragend  im  weitesten  Sinne; 

2.  die  Früchte  müssen ,  sofern  sie  nicht  „bürgerliche"  d.  h. 
in  Geldeinkünften  bestehu,  welche  ihrem  Eigen thümer  als 
solchem  (ex  jure  dominii)  für  die  zeitweilig  überlassene  Be- 
nutzung derselben  au  einen  Andern  zufliessen,  einen  Tausch- 
werth  haben,  welcher  in  miuimo  dem  Geldbetrage  von 
jährlich  zu  entrichtenden  Zinsen,  einem  Procentsatz  des 
Darlehnsbetrages  gleichkommt. 

Die  letztere  Voraussetzung  erfiiesst  wie  die  erstere  aus 
der  Xatur  des  von  uns  in  Betracht  gezogenen  Xormalfalls,  in 
welchem  der  Credit  nicht  Circulations-  resp.  Zahlungs-  son- 
dern Productionsmittel  sein  soll.  Denn  es  kann  doch  vernünf- 
tiger Weise  von  dem  Schuldner  nicht  angeniminien  werden, 
dass  er  ein  productives  Darlehn  lediglich  zu  dem  Zwecke  auf- 
nehmen sollte,  um  genau  so  viel  und  nicht  mehr  hevorzu- 
bringeu  als  erforderlich  ist,  um  das  Darlehn  zu  verzinsen. 
In  diesem  Falle  würde  —  was  ja  übrigens  in  concreto  wider 
beiderseitiges  Erwarten  öfters  zutrifft  —  der  Schuldner  doch 
nichts  anderes  sein  als  ein  Diener  des  Gläubigers,  welcher 
diesem  durch  seine  Arbeit  die  Mühe  der  Befruchtung  seines 
eigenen  Capitals  abnähme. 

Diese  Sätze  bedürften  in  ihrer  Einfachheit,  fast  möchten 
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wir  sagen  —  in  ihrer  platten  Selbstverständlichkeit  —  keiner 
Begründung,  wenn  nicht  Rodbertus  von  dem  Irrlicht  seiner 
Reutentheorie  verleitet  sich  veranlasst  gesehen  hätte,  mit  den 
aus  demselben  l'iir  ihn  sich  ergebenden  Consequenzeu  einen 
Frontangritt'  gegen  dieselben  vorzunehmen,  welcher  durch  seine 
Kühnheit  wohl  geeignet  ist,  die  von  anderer,  weniger  autori- 
tativer Seite,  auf  Grund  einer  gänzlichen  Verkennung  der 
Sache  aus  „practischen"  Gründen  angeregten  Zweifel  in  ge- 
wissem Grade  zu  unterstützen"'^'^}. 

„Das  Höchste",  sagt  Rodbertus  bei  seiner  Kritik  der  Re- 
formvorschläge ,  welche  um  das  Jahr  1868  in  Verbindung  mit 
der  Enquete  aufgetaucht  waren,  „w<jzu  sich  die  Tagesbestre- 
bungen  aufschwingen,  heisst:  Uukünd barkeit  und  Amor- 
tisation —  aber  wohlverstanden  der  C  a  p  i  t  a  1  g  r  u  n  d  - 
schuld."  Er  giebt  zu,  dass  die  Unkündbarkeit  der  Capital- 
grundschuld  —  und  von  dieser  kann  ja  auch  nur  die  Rede 
sein,  denn  exacte  Untersuchungen  lassen  sich  doch  eben  nur 
an  dem  Gewordeneu  und  nicht  an  dem  noch  gar  nicht  Existi- 
rendeu  vornehmen  —  ihre  Vortheile  habe.  Sie  schütze  den 
Besitzer  vor  dem  unerhörten  Zwang,  etwas  leisten  zu  müssen, 
was  er  nicht  leisten  könne  und  damit  auch  vor  der  Alterna- 
tive Haus  und  Hof  zu  veräussern  oder  sich  durch  höhere  Zins- 
zahlung „loskaufen"  zu  müssen.  Dennoch,  meint  er,  erweise 
sich  die  Unkündbarkeit  gegen  die  aus  dem  Capitalisationsprin- 
cip  resultirende  „Lüge,  Gefahr  und  Spiel chance"  als  machtlos. 
„Nehmen  wir'\  so  fährt  er  fort,  „ein  Gut  von  4000  Rente  und 
einen  Zinsfuss  von  4'Vo  ^^u !  —  Das  Gut  hat  also  unter  dem 
Capitalprincip  einen  Capitalwerth  von  100,000.  Nehmen  wir 
weiter  an,  das  Gut  wird  zu  ^/^  seines  Capitalwerths  als  zu 
75,000  und,  wie  wir  hier  annehmen,  unkündbar  verschuldet. 
Nun  steigt  der  Zinsfuss  auf  6.  In  Folge  davon  fällt  natürlich 
der  Capitalwerth  des  Grundstücks  auf  66,666"''/ 3.  Nun  zeigt 
sich  allerdings  der  Vortheil  der  Unkündbarkeit. 
(Sic!)  Nicht  bloss,  dass  die  eingetragenen  Capitalien  sich 
dem  Grundstück  nicht  entziehn  können  —  auch  die  jährliche 
Rente  von  1000,  die  der  Besitzer  unverschuldet  hatte,  hat 
ihm  durch  keine  Zinserhöhung  verkürzt  werden  können." 

Nun   sollte   mau   meinen,   der  Verfasser   mache  hier  eine 
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jener  in  der  Polemik  wirksamen,  scheinbaren  Conccssionen,  mn 
mit  Hilfe  derselben  den  Gegner  um  so  schärfer  angreifen  zu 
können;  obschon  man  sich  bei  dieser  puren  Anerkennung  Al- 
les dessen,  was  man  von  dem  Verfechter  des  Amortisations- 
princips  vernünftiger  Weise  erwarten  kann,  gar  nicht  zu  den- 
ken vermag,  worauf  jene  Kriegslist  hinauslaufen  sollte.  Die 
Ueberraschuug  ist  daher  bei  dem  Leser,  der  an  die  glänzen- 
den und  —  im  Detail  —  oftmals  überraschend  schlagenden 
Argumente  der  Ilodbertus'sclien  Beweisführung  gewöhnt  ist, 
nicht  gering,  wenn  das  mit  Spannung  erwartete  „Aber"  in 
folgendem  Kaisonncment  ausklingt.  „Aber  Avie  steht  es  mit 
dem  Grund  credit?"  fragt  Rodbertus.  Die  Frage  ist  nun 
so  nackt  und  allgemein  gestellt,  dass  man  dadurch  verblüfft, 
sich  zuerst  fragt:  „von  welchem  „Grundcredit"  ist  hier  eigent- 
lich die  Rede?  Von  demjenigen,  der  entstanden  sein  würde, 
wenn  die  als  Folgen  dos  Capitalisationsprincips  zu  Tode  ge- 
hetzten drei  Grundübel,  welche  sich  zugleich  auch  als  drei 
„Capital verbrechen"  wider  die  Majestät  des  Grundbesitzes 
erweisen,  im  Falle  der  Kündigung  eingetreten  wären,  kann 
doch  nicht  die  Rede  sein;  denn  von  diesem  wird  ja  mit  an- 
erkennenswerthem  Freimuth  ausdrücklich  zugestanden,  dass 
seine  Gefahren  durch  die  Unkündbarkeit  practisch  beseitigt 
sind.  Also  kann  es  nur  der  darüber  hinausgehende  weitere 
Credit  sein.  Hierüber  klärt  uns  denn  auch  Rodbertus  in  dem 
darauf  folgenden  Satze  auf,  worin  er  jenen  wuchtigen  Schlag 
führt,  von  dem  wir  durch  das  Schwergewicht  des  „Aber"  eine 
unheimliche  Vorahnung  bckonmien,  indem  er  mit  dem  sieges- 
froheu  „Nun"  sich  folgendermaassen  vernehmen  lässt.  „Nun, 
ungeachtet  der  Unkündbarkeit  aller  seiner  Hypothekencapita- 
lien,  ungeachtet  er  noch  immer  seine  Rente  von  1000  imver- 
kürzt  im  Gute  hat  —  seinen  Grundwerth  hat  er  den- 
noch verloren,  denn  auf  ein  Gut  von  66,666^/3  Ca- 
pitalwerth  leiht  (sicI)  hinter  75,000  Niemand  mehr. 
Nehmen  wir  dann  weiter  an,  dass  in  Folge  irgend  welcher 
Veranlassung  das  Gut  verkauft  werden  muss,  so  lebt  dann 
nicht  etwa  das  Capitalvermögeu  des  Grundbesitzers  wieder 
auf:  er  kommt  vielmehr  dann  auch  noch  um  seine  Reute,  denn 
unter  dem  Capitalprincip  wird  das  Gut  eben  wieder  nach  Ca- 
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pitalwertli  verkauft,  und  der  Capitalist,  der  das  Gut  kauft, 
wird,  wenn  der  Zinsfuss  6  "/^  ist,  auch  hier  sein  Gehl  nicht 
niedriger  anlegen  wollen.  Wenn  also  auch  das  Gut  noch  im- 
mer 4000  Reute  bringt,  der  Capital  wert h  des  Guts  be- 
trägt doch  nur  noch  66,666^/3  und,  w^ciin  keine  liebhaljerei 
im  Spiel  ist,  kann  auch  der  Käufer  nicht  mehr  geben.  Dann 
fallen  also,  aller  Segnungen  der  Unkiindbarkeit  ungeachtet, 
schon  gegen  10,CKX)  der  eingetragenen  Hypothekcnschulden  aus 
und  mit  der  Rente  des  frühern  Besitzers  hat  es  gleiclifalls 
sein  Ende." 

Was  soll  nun  mit  alledem  bewiesen  werden?  \Vir  erwar- 
ten einen  Beweis  dafür,  dass  die  Amortisation  ihren  /weck: 
dem  Grundl)esitzer  die  M()glichkeit  der  Schuldentilgung  zu 
gewähren,  ihn  gegen  die  Schwankungen  des  Zinsfusses,  soweit 
sie  ohne  dieselbe  el)en  jenes  unkündl)are  Darlehn  hätte  betref- 
fen können ,  verfehlt ,  auf  der  anderen  Seite  aber  —  das  ist 
doch  das  Mindeste,  was  man  erwarten  dürfe  —  Nachtheile 
mit  sich  im  Gefolge  führe,  weiche  diesen  ihr  innewohnenden 
Zweck  illusorisch  machen.  Statt  dessen  hören  wir  einen  l)it- 
tern  Vorwurf  gegen  das  Amortisationsprincip,  dahin  lautend, 
dass  dasselbe  Uebelstände  nicht  beseitige,  welche  es  zu  be- 
seitigen gar  nicht  bestimmt  ist.  Ist  es  denn,  fragen  wir,  die 
7\ufgabe  einer  Creditgewähr,  welche  im  Hinblick  auf  das  Vor- 
handensein eines  dem  dargeliehenen  ^^'erth].»etrage  gleichkom- 
menden Werthfactors  erfolgt,  den  Creditcmpfänger  darüber 
hinaus  creditfähig  zu  machen?  Sollte  es  ein  begründeter 
Vorwurf  gegen  den  Werth  eines  Brodes  sein,  dass  es  nur  den 
gegenwärtigen  und  nicht  auch  den  künftigen  Hunger  stille? 
Ganz  gewiss  schützt  die  unkündbare  Hypothek,  welche  einem 
Individuum  gewährt  wird,  keineswegs  ein  anderes  resp.  alle 
Andern  vor  den  „Schwankungen  des  Zinsfusses",  wie  es  nun 
einmal  das  nur  mit  der  gesammten  Geldwirthschaft  aus  der 
Welt  zu  schallende,  sogenannte  „Capitalprincip"  mit  sich  bringt. 
Dieses  Individuum  bleibt  doch  aber  davon  in  dem  Umfange 
unberührt ,  als  es  eben  ohne  die  Unkündbarkeit  berührt  wor- 
den Vväre.  Was  darüber  hinausgeht  kann  nur  dadurch  seine 
Beseitigung  finden,  dass  es  gleichfalls  unkündl)ar  gemacht  wird. 
Alsdann  fällt  alles  Uebrige,    was  der  Amortisation  ohne  auch 
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(Ich  geriiigsr(3ii  Schein  eines  Grundes  in  den  Schuh  geschoben 
wird,  gleichfalls  fort.  Jene  Capitalveriniuderung,  welche  ein- 
treten soll,  wenn  noch  die  Reute  geblieben  —  ist  eben  für 
die  Annehmer  und  für  die  Hypothekengläubiger  vollkommen 
unerheblich,  abgesehn  von  dem  Widersinn,  welcher  in  dem 
Verkauf  eines  mit  75,000  belasteten  Grundwerths  unter  sei- 
ner Belastung  enthalten  ist.  Rodbertus  fühlt  dies  instinetiv 
und  hilft  sich  denn  auch  mit  der  der  casuistischen  Phantasie 
freiesten  Spielraum  lassenden  Wendung:  „in  Folge  irgend  wel- 
cher Veranlassung."  Welcher  Art  kann  denn  die  Veran- 
lassung seinV  Ein  Zwangsverkauf V  Dieser  könnte  doch  nur 
dann  eintreten,  wenn  die  Gutsrente  den  Zinsenbedarf  des 
Gläubigers  nicht  mehr  deckt  —  vorausgesetzt,  dass  die  Ver- 
zinsung, resp.  die  Annuität  von  Hause  aus  auf  jenem  Gleich- 
gewicht basirt  war.  Dasselbe  würde  aber  doch  auch  eintre- 
ten, wenn  der  Gutsertrag  die  jährliche  Rentenzahlung  nicht 
mehr  deckte;  denn  nicht  Geld,  sondern  nur  Roggen,  Weizen, 
^rerste  etc.  wächst  auf  dem  Lande,  und  die  Rente  soll  ja  auch 
nicht  einmal  nach  Rodbertus  in  Naturalien,  sondern  in 
Geld  bestehn;  und  ob  der  Geldertrag  derselben  4000  oder 
3(X'J0  oder  5000  beträgt,  das  hängt  von  den  Getreidepreisen 
ab.  Mit  einem  Worte:  es  geht  hieraus  zur  Genüge  hervor, 
dass  der  Vorwurf,  welchen  Rodbertus'")  dem  Amortisations- 
]trincip  macht,  sich  dahin  zuspitzt:  Eine  Amortisationshypo- 
thek von  75,000,  welche  bei  100,000  Grundwerth  contrahirt 
wird,  setzt  den  Besitzer  nicht  in  den  Stand,  wenn  der  Werth 
seines  Vermögenssubstrats  auf  66,666^/3  gesunken  ist,  weitere 
25,000  darauf  zu  erhalten! 

Aus  dem  von  Rodbertus  gewählten  Beispiel  geht  gerade  das 
Umgekehrte  von  dem  hervor,  was  damit  bewiesen  werden  soll. 

Was  er  später  von  der  „Spielchance"  sagt,  wenn  die  Mit- 
erben und  Gläubiger  ihre  Capitalantheile  unter  der  Herrschaft 
des  niedrigen  Zinsfusses  glücklich  „herausgezogen"  haben,  hat 
doch    mit    dem   Amortisationsprincip    nichts    zu    schaffen*'^'). 


*)   cf.   Kiiios  a.    a.   O.    S.  344. 
**)  Audi  ist  diese  Spiek'hance  ebenso    eiu  Vortheil   des  Besitzers,    wie  des 
Gläubigers.     Deuu  wer  bindert  ihn  —  da  ja  das  Keutenpriucip  die  Veräusser- 
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Dieser  ist  doch  eben  nur  ein  Tilgungsniodus ,  und  die  einzige 
Frage,  die  dabei  entscheidend  ist,  kann  doch  nur  die  sein  : 
ist  er  ein  richtiger  Tilgungsmodus,  tr.ägt  er  einerseits  der 
Natur  des  Grundbesitzes  und  andrerseits  dem  Begriffe  des 
Credits  gebührend  Rechnung?  Dass  ich,  wenn  ich  ein  un- 
kündbares Darlehn  gewcähre,  den  Schuldner  nicht  noth wendig 
damit  in  den  Stand  setze,  ein  weiteres  dahinter  aufzunehmen, 
dass  ich  mit  einem  Worte,  indem  ich  ein  actuellcs  Creditl^e- 
dürfniss  befriedige ,  damit  nicht  gleichzeitig  auch  ein  künfti- 
ges beseitige,  ist  so  selbstverständlich,  dass  darin  weder  ein 
Lob  noch  ein  Tadel  gegen  die  Amortisation  ausgesprochen 
sein  kann ,  so  wenig  als  es  mir  zum  Vorwurf  gereicht ,  wem  i 
der  Hungrige,  dessen  Hunger  ich  jetzt  gestillt  habe,  später 
wieder  hungrig  wird.  Wenn  lieiläuhg  Rodbertus  den  Verlust, 
von  welchem  der  Annehmer  als  solcher  betroffen  wird,  als 
eine  Folge  des  Capitalsprincips  hinstellt,  so  übersieht  er, 
dass  schon  die  frühere  „capitalistische"  Gesetzgebung  in  der 
„Hypothek  des  Eigenthümers"  längst  die  Mittel  an  die  Hand 
gegeben  hat,  um  diese  Ungleichheit  zu  beseitigen.  Der  An- 
nehmer kann  ja  z.  B.  nach  preussischem  Recht  „seinen  Antheil" 
ebenfalls  in  I'orm  einer  Hypothek  ,,zu  gleichen  Rechten"  mit 
den  ül)rigeu  eintragen  lassen,  alsdann  hört  doch  auch  jede 
Benachtheiligung  des  Einen  zu  Gunsten  des  Andern  beim 
Zwangsverkauf  auf.  Ist  dies  aber  der  Fall,  wo  ])leibt  da  jene 
aus  der  Verschuldungsform  und  aus  der  Verkaufs  form  der 
Grundstücke  hergeleitete  Disparität  in  der  Stellung  von  „Ca- 
pital" und  „Grundbesitz"  zu  einander?  Und  wenn  wirklich 
daraus  Uebelstände  entstehen  sollten,  wäre  ihnen,  wenn  der 
Grund  wirklich  hierin  gelegen  hätte,  nicht  mit  einem  Schlage 
abzuhelfen,  so  dass  sich  die  gesammte  Auflösung  der  Immo- 
bilien in  „Rentenwerthe"  als  eine  zum  Mindesten  h()chst  über- 
flüssige Maassregel  erweisen  müsste? 


lichkeit  des  C4rundbesitzes  unberülirt  lässt  — ,  seinen  Antheil  ebenso  j^ünstig 
lierfxuszuziehen,  indem  er  i^ein  Ctut  bei  Zeiten  verkauft  ?  Auch  das  [Jmgekehrte 
von  dem  von  ilim  angefülirtcn  Beispiel  kann  eintreten.  Der  Grundbesitzer 
verkauft  ftut  und  der  Ciiäubiger  verliert.  Hier  tritt  ein  Personenweelisel  ein, 
der  bei  seiner  Zufälligkeit  gar  nicht  in  die  principiolle  Erörterung  hinein- 
gehört. 
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Die  Rodbertus'sche  Kritik  des  Amortisatioiisprincips 
scheint  uns  durch  und  durch,  selbst  da  verfehlt,  wo  sie  als 
Kritik  dei'  Anjortisationstoclmik  in  einzelnen  Punkten  als  rich- 
tig aiierkaiuit  werden  könnte.  Denn  wenn  Rodbertus  auf  die 
Deposition  des  Herrn  Eugen  Heymann  mit  einer  gewissen 
Befriedigung  hinweist,  indem  er  dessen  Erzählungen  über  die 
bei  der  schlesischen  Landschaft  seitens  des  „Publicums"  be- 
liebten „Schiebungen"  gegen  das  Amortisationsprincip  als 
Trumpf  ausspielt,  so  kann  man  hier  nur  mit  Knies  darauf 
hinweisen,  dass  Missbrauch  und  zweckwidrige  Behandlung 
eines  Instituts  gegen  die  Richtigkeit  der  ihm  zu  Grunde 
liegenden  Idee  noch  absolut  nichts  beweisen.  Allein  in 
einem  andern  Punkte  hat  Rodbertus  bei  aller  Verkehrtheit 
der  leitenden  auch  diese  Auseinandersetzung  beherrschenden 
Gesichtspunkte  das  Richtige  getroffen ,  wenn  er  nämlich  auf 
den  Werth  der  Amortisation  für  die  ausserhalb  der  Grenze 
unbedingter  Sicherheit  eingetragenen  Hypotheken  mit  beson- 
derm  Nachdruck  hinweist.  Rodbertus  geht  dabei  von  der 
Thatsache  aus,  dass  die  Unkündbarkeit  eine  Eigenschaft  ist, 
welcher  sich  „nicht  sämmtliche  Capitalgrundschulden"  er- 
freuen können.  Denn  zur  ünkündbarmachung  gehöre  „Ga- 
rantie", diese  aber  sei  je  höher  in  die  Schuldenregion  hinauf, 
desto  schwieriger  zu  erlangen ''').  Wirksamkeit  des  Mittels 
und  Dringlichkeit  des  Bedürfnisses  ständen  hier  in  diametra- 
lem Widerspruch  mit  einander.  „Denn  wenn  die  Hypotheken- 
noth  aus  einer  Zinsfusssteigeruug  entspringt  (nicht  auch  um- 
gekehrt'?) so  liegt  sie",  meint  Rodbertus,  „zunächst  darin, 
dass  Aveil  sich  in  Folge  dieser  Steigerung  der  Capitalgmnd- 
werth  vermindert  und  deshalb  die  Grundbesitzer  an  Pfand- 
werth  und  die  Grundgläubiger  an  Sicherheit  einbüssten, 
letztere  im  Verhältniss  ihrer  Gefährdung  zu  Kündigungen 
schreiten.  Soll  also  die  Unkündbarkeit  hier  wirksam  werden, 
so  müssten  jetzt  um  so  mehr  Capitalschulden  unkündbar  ge- 
macht, müsste  die  Grenze  solcher  unkündbaren  Capitalschul- 
denregion  um  so  weiter  hin  aus  gerückt  werden  kön- 
n  e  n.     Allein  hier  stehen  wir  vor  dem  Dilemma.     Weit  gefehlt, 

*)  a.  a.   O.  S.   r,2  K 
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dass  dies  geschehen  kann,  wird  viehiiehr,  weil  der  Capital- 
grundwerth  selbst  sich  vermindert,  der  unkündbare  Schulden- 
rayon aber  nun  im  Verhältniss  zum  ganzen  Grundwerth  ste- 
hen muss  —  die  ünkündliarjveitsgrenze  weiter  hineingerückt 
werden  müssen." 

Gegen   die  Schlüssigkeit  dieser  Deduction    lässt   sich  — 
vom  Rentenpriucip  ganz  allgesehen,   welches   in   diesem  Falle 
ganz  inditlcrent  ist   und  u.  E.  an  der  Sache  nichts  ändert  — 
gewiss    nichts    einwenden.      Was    aber    f<^]gt    daraus    weiter? 
Doch  nur,  dass  das  llnkündbarkeitsl)edürfniss  beginnt,  wo  die 
absolute  Sicherheit  der  ol)jectiven  Voraussetzungen  der  Credit- 
würdigkeit  aufhört  und  dass,  weiui  irgendwo,  die  Organisation 
des    (Irundcredits   gerade    hier   einzugreifen   hat,    um   diesem 
Uebelstande    durch    die  Ph'weiterung    jeuer  Grenze    wirksam 
entgegenzutreten ;  dass  mithin  dies  der  Punkt  ist,  an  welchem 
die  Interessen    des  Grundbesitzers   und  des  (Kapitalisten,   des 
Schuldners   und  des  Gläubigers  auseinander  gehen   und   dass 
jede  Creditorganisation,  welche  nicht  den  Ausl)au  der  Unkimd- 
l)arkeit  zu  ihrem  Grund-   und   Eckstein    macht,    ilin^n  Zweck 
von  Hause  aus  verfehlt.     Ist  nun  aber,  wenn  dies  bisher  nicht 
in  genügendem  Umfange  geschehen  ist,  Schuld  des  Amortisa- 
tionsprincips  oder  liegen  die  Gründe  nicht  vielmehr  auf  einem 
andern  Gel)iete,  auf  dem  Gebiete  der  ungenügenden  Entwicke- 
lung  der  Banktechnik,   welcher  es   bisher  nicht  gelungen  ist, 
die  Unkündl)arkeitsgrenze  soweit  hinauszurücken ,   als   es   mit 
dem  Wesen   einer  gesunden   Creditorganisation   vereinbar  ge- 
wesen wäre?     Und  wie  weit   reicht    das   „legitime"  Creditbe- 
dürfniss?     Wir  meinen,   diese  Fragen  lassen  sich  nur  im  Zu- 
sammenhange   mit  den  vorhin  erörterten  Problemen   über   die 
Ermittelung  der  normalen  Beleihungsgrenze  beantworten.     In 
der  Unkündbarkeit  und  ihrem  Correlat,   der  Amortisa- 
tion, liegt  nach  unserer  Uel^erzeugung  nichts,   was  mit  dem 
Begriff  der  Creditgewähr   unverträglich  wäre    und   wir   gehen 
sogar  soweit,  dass  wir  behaupten,  die  Höhe  des  unkündbaren 
Credits  decke    sich  vollständig  mit   der  Höhe   des   überhaupt 
zu  gewährenden    Credits.      Soweit    ich    ein    Grundstück    mit 
Sicherheit  überhaupt  beleihen  kann,  soweit  kann  ich  es  auch 
mit    einer   unkündbaren   Hypothek   beleihen.     Sicherlich 
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ist  die  von  l.askur*)  ausgesprochene  Forderung,  die  unkünd- 
bare Hypotliek  nicht  über  die  Region  des  von  ihm  sogenann- 
ten „Grundcredits"  auszudehnen,  wohl  geeignet,  die  Kritik 
herauszufordern.  Denn  für  diese  Region  ist  die  Unkündbar- 
keit vom  Standpunkte  des  Schuldners  zum  Mindesten  gleich- 
giltig.  Höchstens  könnte  der  Gliiuluger,  der  „ruhige  Capita- 
list",  ein  Interesse  daran  haben,  in  dem  Genuss  seiner  Zinsen- 
ciinnahme  nicht  durch  Kündigungen  auf  Seiten  des  Schuldners 
gestört  zu  werden,  um  alsdann  eine  weniger  lohnende  Capitals- 
anlage  suchen  zu  müssen.  Thatsächlich  wird  denn  auch  bei 
sogenannten  pupillarischen  Hypotheken  in  Zeiten  sinkenden 
Zinsfusses  von  den  Gläul)igern  gar  oft  die  Unkündbarkeit  auf 
Seiten  des  Schuldners  stipulirt  —  ein  Beweis,  Avie  das- 
jenige, was  Rodl)crtus  unter  dem  einseitigen  Gesichtspunkte 
der  Steigerung  des  Zinsfusses  als  alleinigen  Nachtheil  für  den 
Grundbesitz  darzuthun  sich  bemüht ,  ebenso  gut  auch  unter 
dem  Gesichtspunkte  der  Steigerung  des  Grundwerthes  gestellt 
werden  könnte,  v/enn  man  nämlich  davon  ausgeht,  dass  der 
Preis  des  Geldes  ebenso  von  den  ihm  gegenüberstehenden 
Tauschwerthen ,  als  auch  umgekehrt,  beeinflusst  wird.  Dass 
in  der  Geldwirthschaft  der  Zinsfuss  einen  maassgebenden  Ein- 
fluss  auf  den  Tauschwerth  der  Grundstücke  und  der  davon 
sonst  beeinflussten  Gebiete  ausübt,  wird  nicht  in  Abrede  ge- 
stellt. Nur  muss  man  sich  diesen  Eiufluss  nicht  als  den 
alleinbestimmenden  denken. 

Wenn  wir  nun  aus  dem  Aether  der  „Idee"  auf  den  Bo- 
den d(!r  Thatsachen  herabsteigen,  so  ergiebt  sich,  dass  die 
Hypotliekenbanken ,  trotz  der  grossen  Schwierigkeiten,  mit 
welchen  dieselben  bei  dem  Mangel  genügender  wissenschaft- 
licher Hilfsmittel,  wie  sie  etAva  den  Versicherungsgesellschaften 
dargeboten  werden,  zu  kämpfen  hatten,  sowohl  auf  dem  Gebiete 
des  städtischen  als  auch  des  ländlichen  Immobiliarcredits  nach 
der  Richtung  einer  ausgiebigen  und  relativ  billigen  Befriedi- 
gung des  Creditbedürfnisses  nicht  Unbedeutendes  geleistet 
haben.  Die  Technik  des  Amortisationsverfahrens  lässt 
allerdings    im  Detail   Manches    zu  wünschen   übrig.      Allein, 
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ferner  zu  l)erilcksichtig-eii ,  dass  die  Praxis  grosser  Institute 
auch  für  die  in  Privatkreisen  sich  entwickelnden  Gepflogen- 
heiten nicht  ohne  Einfluss  ist  und  dass  mithin  auch  in  den 
letztern  die  Ansicht  zu  überwiegen  scheint  —  besser  ein  Ende 
mit  Schrecken  als  die  bekannte  Umkehrung  dieser  Parömie. 
Der  p]ft'ect  dieser  massenhaft  auftretenden  Zwangsverküufe 
war  in  der  Piegel  der,  dass  die  ersten  Hypothekengläubiger 
auch  zugleich  Ersteher  der  Pfandgrundstücke  wurden  und 
dass  mit  Ptücksicht  auf  die  durch  das  gesteigerte  Angebot 
immer  mehr  zurücktretende  Kauflust,  die  nominellen  Kauf- 
preise —  aus  den  erwähnten  Gründen  —  auf  jenes  unglaubliche 
Minimum  reducirt  wurden,  von  welchem  bereits  früher  die 
Rede  gewesen  ist.  Die  Bedeutung  der  hierdurch  herbeigeführ- 
ten Ausfälle  ist  nicht  zu  unterschätzen.  Die  durch  die  for- 
melle Unzulänglickeit  der  Pfandobjecte  den  Gläubigern  zurück- 
bleibenden persönlichen  Ansprüche  gegen  die  Constituenten 
der  „ausgefallenen"  Hypotheken  sind  zwar  in  der  Regel,  zur 
Zeit  ihres  Eintritts,  nicht  sehr  werthvoll,  bilden  jedoch  ins- 
gesammt  für  die  Zukunft  ein  bedeutsames  Compensationsobject 
für  die  ausfallenden  Gläubiger  auf  der  einen  und  eine  colossale 
Erschwerung  für  die  Schuldner,  jemals  wieder  in  eine  normale 
wirthschaftliche  Lage  zu  gelangen,  auf  der  andern  Seite.  Wir 
sind  fest  davon  überzeugt,  dass  die  ihrem  Abschluss  sich  nä- 
hernde Periode  der  Subhastationen  in  den  grossen  Städten 
nicht  ohne  jene  Nachwirkungen  für  die  Zukunft  bleiben  wird. 
Auch  die  öffentliche  Moral  wird  hierunter  leiden;  denn  nun 
beginnt  jeder  Schuldner,  welcher  in  dem  Wiederaufbau  seiner 
Existenz  nicht  behindert  sein  will,  vorausgesetzt,  dass  er  es 
nicht  vorzieht,  durch  das  Fegefeuer  des  Concurses  zu  wan- 
dern, alle  möglichen  Scheinmanipulationen  zu  tretfen,  deren 
Zweck  es  ist,  den  Gläubigern  „das  Object  ihrer  Befriedigung" 
zu  entziehen.  Wie  wenig  hier  durch  eine  noch  so  klüglich 
ausgesonnene  Aufechtungsgesetzgebung  auszurichten  ist,  hat 
die  Erfahrung  dargethan.  Die  administrativen  Folgen,  welche 
sich  insonderheit  für  die  Hypothekenbanken  aus  diesem  Stande 
der  Dinge  ergeben,  sind  bekannt.  Die  Furcht  vor  Deteriora- 
tion  der  Hausgrundstücke,  während  der  gerichtlichen  Admi- 
nistration,   und   der  ländlichen,   während   der   Sequestration, 
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drängt  die  Hypothekenbanken  dazu,  die  Zahl  der  Zwangsver- 
käufe durch  ihre  Anträge  zu  vermehren,  und  da  jene  auch  in 
einer  grossen  Anzahl    von  Fällen  die  Ersteher  der  beliehenen 
Grundstücke  werden,  so  tritt  zu  dem  in  Gestalt  des  Darlehns- 
betrages  und  rückständiger  Zinsen  gezahlten  Kaufpreise  auch 
noch  ein  erheblicher  Betrag  an  Gerichts-,   Mandatarien-,   und 
Stempelkosten  hinzu.     Die  Hypotheken! )aukeu  verwandeln  sich 
in  Folge  dessen,   je  nach    dem  Verhältniss,    in  welchem   ihre 
Erwerbungen   zu   ihrem   Actieucapital  und   ihren   Pfaudbrief- 
emissionen   stehen,    in   Immobiliengesellschaften,   d.h. 
in  solche  Institute,  bei  welchen  der  Schwerpunkt  der  Thätig- 
keit  nicht  mehr  auf  dem  Gebiete  der  Credit  gewähr,    son- 
dern auf  dem   der  Grundstücks  Verwaltung  liegt.    Da- 
durch  wird   der  gesammte   Character   des  Unternehmens  we- 
sentlich  alterirt.      Denn  die  naturgemässe  Sorge  der  Verwal- 
tungsorgane  concentrirt   sich  im  Hinblick  auf  den  von  Hause 
aus  den  Banken  eigenthümlichen  Unternehmungszweck,  auf  die 
Wiederherstellung  der  hierzu  erforderlichen  Bedingungen,  und 
diese   kann   nur   durch   den   Wiederverkauf  jener   Grund- 
stücke  erzielt  w^erden.    Dass   das  damit   gegebene,   gleichsam 
in  der  Luft  schwebende  Angebot  die  Besserung  in  den  Immo- 
bilienpreisen  immer   mehr  in  die  Ferne   rückt,   bedarf  keiner 
weithergeholten   Begründung.      Man   könnte  gegen  diese  Aus- 
führung mit  Recht  einwenden,  ob  es  denn  an  und  für  sich  ein 
Uebel  sei,  wenn  eine  Hypothekenbank  zahlreiche  Grundstücke 
besitze   und  ob  es  denn   nicht  hauptsächlich  auf  die  aus  dem 
Grundstücksbesitze  resultirende  Miethsrente  ankomme.    Gleiche 
die  letztere  zum  Mindesten  dem  ursprünglichen  Ziusenertrage 
der  Hypotheken,    welche  sich   hier  gleichsam  in  Grundstücke 
„verwandelt"  haben,  so  sei  ja  das  Uebel  nicht  gross.    Es  setze 
freilich   eine  dem  hierdurch  bedingten  Zwecke  gemässe,  etwas 
complicirte  Verwaltungsorganisation  voraus,  dafür  aber  gewähre 
der  Grundstücksbesitz  bei  der  constauten  Werthsteigerung 
der  Immobilien  innerhalb  eines  mehr  oder  minder 
langen  Zeitraums  eine   bedeutende  Gewinnchance. 
Sicher  ist,  dass  die  Erfahrungen,    welche  nach  der  bezeichne- 
ten Richtung  gemacht  sind,  diese  Auffassung  durchaus  bestä- 
tigen.    Insbesondere  muss  hervorgehoben  werden,   dass  der 
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Gruüdstücksbesitz  in  grossen  Städten  denjeuigeu,  welche  im 
Stande  sind,  die  Calamität  glücklich  zu  überdauern,  in  der 
Regel  bedeutende  Speculationsgewinue  abgeworfen  hat  und 
dass  die  bedeutenden  Reserven  so  manches  deutschen  Insti- 
tuts der  einschlägigen  Art  auf  solcherlei  Gewinne  ihren  Ur- 
sprung zurückführen.  Hierauf  ist  nur  zu  erwiedern,  dass  es 
nicht  die  Aufgabe  einer  gesunden  Bankpolitik  ist,  derartige 
sprungweise  Eutwickelungen  zu  begünstigen  und  dass  es  im- 
merhin als  ein  bedeutsames  Uebel  betrachtet  zu  werden  ver- 
dient, wenn  eine  Hypothekenbank  durch  allzureichlichen  Grund- 
besitz von  ihrer  ursprünglichen  Aufgabe  abgedrängt  wird. 
Dieses  Uebel  wird  nun  freilich  vielfach  überschätzt.  Nament- 
lich ist  es  die  Speculation,  welche  in  ihrem  eigenen  Interesse 
dieses  Uebel  unter  Umständen  in  übertriebener  Weise  zu  ver- 
grösseru  sucht.  Immerhin  machen  sich  die  damit  verknüpften 
Nachtheile  auch  für  die  Hypothekenbanken  geltend.  Erfah- 
ruugsmässig  werden  dieselben  ihre  Subhastatiouserwerbungen 
schwerer  los  als  Privatleute  und  die  Schwierigkeit  wächst  im 
Verhältniss  zu  dem  Wunsche,  sie  zu  veräussern.  Denn  die 
Rücksichtnahme  auf  die  Grundstücksverwaltung  beeinträchtigt 
die  Creditgewähr  und  dass  die  hierdurch  hervorgerufenen  Fol- 
gen das  Uebel  immer  mehr  verschärfen  und  den  Kreis  der 
Opfer,  welche  die  „Crisis"  fordert,  nach  Zahl  und  Dauer  we- 
sentlich erweitert,  ist  eine  Thatsache,  welche  dem  Beobachter 
der  in  den  letzten  Jahren  auf  dem  Gebiete  des  Immobiliar- 
creditwesens  erfolgten  Vorgänge  nicht  verborgen  geblieben  ist. 
Wie  nun  diesem  Uebel,  soweit  es  einmal  zur  Perception  gelangt 
ist,  abzuhelfen  ist,  soll  uns  an  anderer  Stelle  beschäftigen. 

Wir  meinen:  dass  man  den  Schwerpunkt  aus  dem  Gebiete 
der  executivischen  in  das  der  conservatorischen  Maass- 
regeln zu  verlegen  habe,  ist  nicht  bloss  eine  Forderung  der 
Bank-  sondern  der  Wirthschaftspolitik  überhaupt.  Wenn  wir 
auch  keineswegs  die  Geschlossenheit  des  Grundbesitzes  als 
Dogma  zu  predigen  geneigt  sind,  so  scheint  uns  doch  eine 
krankhafte  Mobilisirung  desselben,  sowohl  im  städtischen  als 
im  ländlichen  Grundbesitz  ein  Uebel  zu  sein,  dessen  Ausdeh- 
nung zu  verhüten  ist.  Das  Interesse  des  Gläubigers  ist  zu- 
nächst  genügend  gewahrt,   wenn   das   Pfandobject   vor  Ver- 
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schlechterung  geschützt  wird.  Ist  dasselbe  entweder  von  Hause 
aus  oder  erst  später  uuterwerthig  (sc.  im  Verhältniss  zu  dem 
pfaiidversicherteu  Darlehn)  geworden ,  so  wird  doch  dieser 
jMangel  durch  den  Verkauf  nicht  gehoben.  Dieser  Verkauf 
hat  eben  nur  den  bereits  vorhin  characterisirten  Prozess  zur 
Folge. 

In  der  That  ist  denn  auch  bereits  in  einer  früheren  Pe- 
riode unseres  Iramobiliencreditwesens  sowohl  als  auch  bei  der 
Organisation  des  Credit  foncier  de  France,  welcher  sich  be- 
kanntlich an  mittelbar  unsere  landschaftlichen  Creditinstitute 
in  manchen  Punkten  der  Verwaltungstechnik  anlehnt,  diesem 
Unistande  gebührend  Picchnung  getragen  worden.  Wir  mei- 
nen hier  das  den  betreffenden  Instituten  eingeräumte  Privile- 
gium, im  Falle  der  Säumigkeit  des  Schuldners  in  der  Zahlung 
der  Zinsen-  oder  A.mortisationsratenzahlung  im  Fälligkeitster- 
mine, ohne  vorhergehendes  contradictori sc hes  Ver- 
fahren die  Sequestration  des  Pfandgrundstücks  bis  zur 
Befriedigung  der  Gläubigerin  selbst  zu  führen. 

So  ist  denn,  in  Gemässlieit  dieses  Princips  z.  B.  der  schle- 
sischen  Landschaft  die  Befugniss  beigelegt,  innerhalb  der 
von  ihr  geführten  Sequestration,  das  Grundstück  oder  Theil- 
stücke  desselben  zu  verpachten  oder  in  eigene  Bewirth- 
schaftung  zu  nehmen,  oder  aber  endlich,  mit  Ausschluss  der 
einen  oder  anderen  Benutzungsart,  lediglich  unter  Sequester  zu 
zu  halten.  „\A' eiche  dieser  Executionsmaassregeln  im  einzelneu 
Falle  zu  ergreifen  sei,  bleibt  der  pflichtmässigen  Beurtheiluug 
des  pp.  Kollegiums,  oder  der  „Zwischendeputation"  überlassen. 
In  Zeiten,  da  weder  das  Kollegium,  noch  die  Zwischendepu- 
tation versammelt  ist,  steht  dem  Landschaftsdirector  die  selbst- 
stäudige  Beurth eilung  hierüber  zu;  von  seinem  Verfahren  hat 
er  hier  dem  Kollegium  demnächst  Mittheilung  zu  machen."  Für 
die  Beurtheilung  selbst  ist  einerseits  der  höhere  oder  geringere 
Betrag  des  beizutreiljenden  Rückstandes,  die  Beschaffenheit  des 
Executionsobjects  und  die  Aussicht  auf  einen  zweckentsprechen- 
den Erfolg  der  Maassregel,  andererseits  die  Rücksicht  maass- 
gebend,  dass  der  Zweck  ohne  grossen  Kostenaufwand 
und  mit  möglichst    geringer  Benachtheiligung  des 
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wenn  Rodbertus  meint,  dass  die  liöliere  Aniortisationsrate  — 
also  1  {■  anstatt  4  f!  —  kein  genügendes  Aequivalcnt  für  die 
durch  den  Eintritt  in  den  höheren  „Schuhlenrayon"  übernom- 
mene grössere  Verhistgefahr  darbietet,  so  ist  dies  in  abstracto 
zwar  ziitretiend,  hat  indessen,  nach  den  gemacliten  Erfalirun- 
gen,  keinerlei  specifische  Unzuträglichkeiteu  zur  Folge  gehabt. 
Es  wird  hier  immer  auf  die  besondere  Ursache  ankom- 
men und  auf  den  Zweck  der  Creditgewähr,  welche  im  ein- 
zelnen Falle  die  Erhöhung  des  Darlehns  beeinflusst.  Normaler 
Weise  wird ,  wenn  das  Creditsul)strat  die  Möglichkeit  eines 
Ueberschusses  über  den  durch  die  Schuld  bedingten  Zinsbetrag 
gewährt,  nicht  abzusehen  sein,  warum  nicht  ein  Theil  dieses 
Ueberschusses  auch  zur  successiven  Schuldentilgung  verwandt 
werden  soll.  Ob  hier  jene  Strenge  am  Platze  ist,  welche  den 
Schuldner  im  Falle  der  nichtpüuktlichen  Zahlung  einer  Amor- 
tisationsrate mit  dem  Eingreifen  der  Kündigungsclausel  l)e- 
droht,  ol)  und  in  welchem  Umfange  Stundungen  zulässig,  das 
sind  m.  E.  Fragen  von  so  untergeordneter,  administrativer 
Bedeutung,  dass  sich  aus  der  in  dieser  Beziehung  l)eobachte- 
ten  Praxis  wieder  für  noch  gegen  das  Princip  irgend  welche 
Schlussfolgerungen  begründen  lassen.  Damit  fällt  auch  das- 
jenige in  sich  zusammen,  was  Piodbertus  über  die  practischo 
Gleichartigkeit  der  Amortisation  mit  einer  „Zwangssparcasse" 
sagt.  Dass  diejenigen,  welche  dieselbe  befürworten,  mit  ihren 
freihändlerischen  Anschauungen  in  Widerspruch  gerathen,  ist 
au  sich  ebensowenig  geeignet,  ein  Argument  dagegen  abzu- 
geben, als  der  Umstand,  dass  Rodbertus  die  gleiche  Inconse- 
quenz  begeht,  indem  er  hier  den  Zwang  perhorrescirt,  allein 
gegen  das  Letztere  zu  sprechen  vermag. 

Die  Enquete  des  Jahres  1868  beschäftigt  sich  sehr  ein- 
gehend mit  dieser  Frage  und  ist  namentlich  der  f^intiuss  der 
Amortisation  auf  den  Pfandbriefcours  eingehenden  Erörterungen 
unterzogen  worden.  Wir  gestehen,  dass  wir  uns  von  solchen 
Erörterungen  wenig  Erspriessliches  versprechen.  Nirgends 
wird  der  wirthschaftliche  Empirismus  redseliger  als  hier,  wie 
ja  auch  das  „W^etter"  von  jeher  den  ergiebigsten  Stoff  für 
banale  Unterhaltungen  hergegeben  hat.  Uns  erscheint  alles, 
was  über  die  Courspolitik  der  Creditinstitute  gesagt  ist,    mit 
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den  welligsten  Ausnahmen  als  ebenso  werthlos,  wie  das,  was 
etwa  über  den  Einfluss  des  Mondes  auf  den  Witterungs- 
^Yechsel  gesagt  werden  könnte.  AYann  endlich  wird  man  diese 
Meteorologie  der  Börse  als  dasjenige  zu  würdigen  anfangen, 
was  sie  ist,  als  das  unberechenbarste,  unsicherste  und  für  die 
Gesetze  der  Preisbildung  am  wenigsten  brauchbare  Material, 
das  überhaupt  gedacht  werden  kann?  Man  vergegenwärtige 
sich  doch,  was  ja  jeder,  der  einmal  dieses  Gebiet  aus  eigener 
Anschauung  kennen  gelernt  hat,  zugestehen  muss,  wie  die 
Course  „gemacht"  werden  und  man  wird  die  völlige  Incon- 
gruenz  von  „Cours"  und  „Werth"  da,  wo  dieselben  den  allgemei- 
nen Factoren  der  Preisbildung  überlassen  sind,  in  den  meisten 
Fällen  erkennen.  Am  allerschwierigsten  ist  es  aber,  die  tau- 
send und  abertausend  individuellen  und  allgemeinen  Momente, 
welche  den  Cours  eines  Börseneftects  beeinflussen,  auf  den  ge- 
meinsamen Nenner  dieser  oder  jener  Ursache  zu  reduciren. 
Wenn  der  Cours  einen  solchen  Bückschluss  gestattet,  ist  dies 
in  der  Regel  nur  da  möglich,  wo  sich  der  Commentar  hierzu 
in  allgemein  wirkenden,  gleichsam  mit  elementarer  Gewalt 
sich  geltend  machenden  Thatsacheii ,  auf  dem  geschichtlichen 
Hintergrunde  irgend  welcher  bedeutsamer,  wirthschaftlicher 
oder  politischer  Ereignisse,  von  selbst  darbietet.  Im  Allge- 
meinen ist  nichts  schwieriger,  als  den  Einfluss  dieser  oder 
jener  administrativen  Maassregel  auf  den  Cours  eines  Effects, 
gestützt  auf  frühere  Erfahrungen  im  Voraus  zu  bestimmen. 
Darum  ist  es  ein  völlig  müssiger  Streit,  ol)  die  Amortisation 
der  Pfandbriefe  ihren  Cours  steigert  oder  senkt;  ein  Streit, 
den  man  je  nach  Bedürfniss  an  der  Hand  gleich  reichhaltigen 
Materials  in  diesem  oder  jenem  Sinne  auszufechten  sich  an- 
heischig machen  kann.  Wir  verzichten  darauf  und  verlassen 
damit  dieses  Gebiet,  indem  wir  nur  noch  auf  einen  Punkt  die 
Aufmerksamkeit  des  Lesers  richten  möchten,  welcher  uns  mit 
der  Unkündbarkeit  eng  zusammenzuhängen  scheint  und  dessen 
Bedeutung  die  Praxis  der  Hypothekenbanken  innerhalb  der 
letztverflossenen  Jahre  dem  Interesse  der  betheiligten  Kreise 
besonders  nahe  gerückt  hat.  Wir  meinen  nämlich:  die  mit 
der   Fälligkeit    unkündbarer   Hypotheken    eng    zusammen- 
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hängenden  recht  liehen  Folgen   und  deren  wirthschaftliche 
Tragweite. 

Schon  in  der  Wortbezeichnung  „Fälligkeit   einer   un- 
kündbaren  Hyijothek"    liegt    ein    innerer    Widerspruch. 
Es   entsteht  hiernach   die  Frage,   welche  practischen  Bedürf- 
nisse die  directe  Wirksamkeit  des  „Princips"  zu  alteriren  ver- 
mögen,  anders   ausgedrückt,    in   welchen  Fällen   greifen  jene 
Ausnahmen   von   der  Regel   Platz V     Die   Fälligkeit,    d.  h. 
die  Verpflichtung  des  Schuldners  ,   resp.  die  correspondirende 
Berechtigung  des  Gläubigers,    trotz   der  ihm   auf  Grund   des 
Amortisationsvertrages  zugesicherten    Möglichkeit,    die   Rück- 
zahlung des  gesammten  Darlehns,  soweit  dessen  Tilgung  nicht 
bereits  erfolgt  sein  sollte,  auf  einmal  zu  erlangen,  tritt  in  den 
meisten  Amortisationsverträgen    als   „Präjudiz"  auf,   d.  h.  als 
vertragsmässig    vereinbarter   Nachtheil,     welchem     sich     der 
Schuldner  „für  den  Fall    der  Säumigkeit"    im  Voraus   unter- 
wirft.   Hieraus   ergiebt   sich,   dass    die   „Unkündbarkeit"   an 
sich  ein    dem   pünktlichen  Zinszahler  gewährter  Vortheil  sein 
soll.     Dieser  „Vortheil"  ist  indessen  nur  ein  relativer,  insofern 
er  sich  nämlich ,  im  Gegensatz  zu  dem  der  Natur  des  Immo- 
biliarpfandcredits,  wie  wir  ihn  vorhin  ins  Auge  gefasst  hatten, 
widersprechenden,  sachwidrigen  Verfahren,  als  solcher  heraus- 
stellt.    Geht  man  aber  mit  uns  davon  aus,  dass  die  „Unkünd- 
barkeit" sich  als  eine  logische  und  darum  wirthschaftlich  ge- 
botene Consequenz  aus  der  Natur   des  Immobiliarpfandcredits 
—    immer   im  Sinne   des   von    uns  vorhin   ins  Auge  gefassten 
Normal  falls  —  ergiebt,    so  wird  man  nicht  umhin  können, 
jene  Abweichung  von  der  Regel,  jene  Ausnahme   als    eine   lo- 
gische Inconsequenz  zu  betrachten,   für  welche   man  sich  vor 
allen   Dingen    nach    einer  Rechtfertigung    aus    „practischen" 
Gründen  wird  umsehen  müssen.     Als  einen  solchen  wird  mau 
immer  und  immer  wieder  nur  das  Strafmoment,  das  mit  dem 
Verlust  jenes  angeblichen  „Vortheils"  gegebene  Compelle  an- 
sehn müssen,   dessen  Wirksamkeit  aus  psychologischen  Grün- 
den  im    einzelnen  Falle    nicht   in  Abrede  gestellt  wird.     Die 
der    Strafandrohung    in    concreto    auf    dem    Fusse    folgende 
Strafe    ist    nun    die    executorische  Beitreibung    der    fälligen 
Schuld   (die   Subhastation),   welcher   die  Administration   oder 
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Sequestration,  je  nach  Bedürfniss,  vorauszugehen  hat.  Wir 
sind  nun  der  Meinung,  dass,  obschon  sich  jener  Zwiespalt 
nicht  ganz  vermeiden  lässt,  welcher  schon  in  der  Aufhebung 
der  Unkündbarkeit  als  Strafandrohung  unleugbar  enthalten 
ist,  die  Logik  des  Begriffs  mit  der  Unlogik  der  Thatsachen 
dennoch  in  einem  etwas  höhern  Grade  auszugleichen  ist ,  als 
dies  durch  das  Ueberwiegen  der  Execution  als  Straf- 
mittel  thatsächlich  geschieht.  Es  würde  u.  E.  zweckent- 
sprechender sein ,  sowohl  von  Gesetzes-  als  auch  von  Verw^al- 
tungsw'egen  den  Schwerpunkt  in  die  conservatorischen 
Maassregeln  d.  h.  Administration  und  Sequestration  zu  ver- 
legen und  die  Subhastatiou  als  die  ultima  ratio,  erst  dann 
ins  Feld  zu  führen,  wenn  dieselbe  sich  als  eine  den  Interessen 
des  Schuldners  und  der  Amortisationsgläubigerin  gleich  förder- 
liche Maassregel  erweist. 

Um  die  Nothwcndigkeit  der  Kemedur  auf  diesem  Gebiete  ein- 
zusehen, wird  es  nicht  überflüssig  sein,  sich  die  wirth schaftlichen 
Folgen  des  jetzigen  Zustandes  zu  vergegenwärtigen,  wobei  wir 
aber,  da  es  unsere  Aufgabe  wesentlich  übersteigen  würde,  das 
gesammte  Subhastations  -  und  Administrationsverfahren  einer 
eingehenden  Kritik  zu  unterwerfen,  uns  auf  die  Hervorhebung 
einiger  characteristischer  Momente  zu  beschränken  haben. 

Wenn  wir  die  Betheiligung  der  preussischen  Hypotheken- 
banken an  den  Subhastationen  der  Jahre  1817  bis  August 
1879  berücksichtigen,  so  stellt  sich  dieselbe,  nach  den  uns 
zugegangenen  Mittheilungen,  auf  einen  sehr  bedeutenden  Pro- 
ceutsatz  sämmtlicher  Subhastationen.  Es  lässt  sich  nun  im 
einzelnen  Falle  nicht  genau  feststellen,  ob  und  inwieweit  die 
Banken  die  Initiative  dal)ei  als  Extrahentiunen  ergriffen  ha- 
ben. Sicher  ist  indessen  auch  hier,  dass,  bei  aller  Humanität 
und  Nachsicht,  welche  die  Hypothekenbanken,  nach  dem  über- 
einstimmenden Zeugniss  aller  glaubwürdigen  Interessenten, 
ihren  Schuldnern  erfahrungsmässig  gewähren ,  die  Rücksicht 
auf  die  während  der  gerichtlichen  Administrationen  eintreten- 
den bedeutenden  Deteriorationen  der  Grundstücke,  die 
anderweitigen  Erwägungen  überwiegen  musste  und  dass  diesem 
Umstände  luui  die  in  den  letzten  Jahren  enorme  Gesammt-Ziffer 
der  Subhastationen  ihren  Ursprung  zu  verdanken  hat.    Es  ist 
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einem  formalen  Gesichtspunkte  empfehlen  zu  sollen.  Wir  mei- 
nen: das  in  unserer  neuesten  Prozessgesetzgebung  mit  beson- 
derer Schärfe  betonte  Prinzip  der  Selbstthätigkeit  der 
Partheien.  Die  Beantwortung  der  Frage,  ob  und  in  welchem 
Umfange  einem  Privatinstitute  ein  so  umfassendes  administra- 
tives Executionsmittel  in  die  Hand  gegeben  werden  soll,  wie 
es  der  Credit  foncier  nach  dem  Vorgange  der  landschaftlichen 
Creditinstitute  besitzt,  ist  freilich  nicht  ohne  die  der  weiteren 
Frage  nach  den  Garantieen  gegen  Missbrauch  zu  denken.  Doch 
liegt  hier  einer  jener  v/enigen  Punkte  vor,  bei  welchem  die 
sonst  auseiuanderstrebenden  Interessen  der  Partheien  sich  be- 
rühren. Eine  erschripfende  Erörterung  dieses  Gegenstandes 
würde  uns  auf  eine  Frage  der  Subhastationsgesetzgebung  füh- 
ren, die  Frage  nämlich,  welchen  Einfluss  das  von  einem  post- 
locirten  Hypothekengläubiger  beantragte  Verfahren  auf  das 
Schicksal  der  voreingetragenen  Hypotheken  haben  soll*). 

X. 

Der    Passive redit    der    Hypothekenbanken. 

Wenn  wir  uns  in  den  vorigen  Abschnitten  vorwiegend  mit 
denjenigen  Fragen  beschäftigt  haben,  welche  die  active  Seite 
des  Grundcreditgeschäfts  in  allen  denjenigen  Theilen  seiner 
gegenwärtigen  Organisation  betreffen,  die  den  Hypothekenban- 
ken zufällt,  so  bleil)en  uns  nunmehr  einige  der  bedeutsamsten 
Punkte  zu  erörtern,  an  welchen,  nach  unserem  Dafürhalten,  die 
Hebel  einer  sachgemässen  Reform  auf  der  passiven  Seite 
anzusetzen  sind. 

Mit  der  Aufgabe,  dem  Grundbesitz  diejenigen  Capitalien 
zuzuführen,  deren  derselbe  bedarf,  hängt,  wie  wir  gesehen 
haben,  die  Fürsorge  für  die  Sicherung  der  letztern  auf  das 
Innigste  zusannnen.  Von  diesem  Gesichtspunkte  haben  wir  die 
Frage  nach  der  wirthschaftlichen  Verwendung  der  Beleihungs- 
objecte,  nach  der  Bcleihungsgrenze  und  Beleihungsdauer  und 
damit  den  prinzipiellen  \Yerth  der  Amortisation  zu  beleuchten 
gesucht,  während  die  sich  hieran  knüpfenden  Erörterung(Mi 
über  verschiedene  Theile  der  Verwaltungstechnik  nur  in  den 
allgemeinsten  Umrissen  ihre  Berücksichtigung  gefunden  haben. 

*)  cf.    Verhandinngen   des   deutschen   Juristentages  Rd    I   S.  134   ff, 
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Der  Doppelstellung  der  Creditinstitiite,  welche  sich  aus 
ihrer  wirthschaftlichen  Vermittlerrolle  ergiebt,  entspricht  eine 
ebenso  eingehende  Prüfung  derjenigen  Elemente,  von  welchen 
die  Fähigkeit  derselben  abhängt,  dem  Creditbedürfuiss  zu  ent- 
sprechen. Die  Frage  der  Capitalbeschaffung  hängt  mit- 
hin wesentlich  mit  der  den  Capitalisten  zugewandten  Seite  der 
Bankorganisatiou  zusammen.  Die  Bankinstitute  empfangen  auf 
der  einen  Seite,  was  sie  auf  der  anderen  gewähren,  und  ha- 
ben, was  sie  empfangen,  zuriickzuerstatten.  Die  Bedingungen 
für  die  Sicherung  des  Rückempfauges  sind  deshalb  mit  denen 
zur  Sicherung  der  Bückerstattung  identisch.  Als  unmittelbar 
sich  hieraus  ergebende  administrative  Folge  erfliesst  der  selbst- 
verständliche Satz,  dass  zwischen  dem  Gegebeneu  und  Em- 
pfangenen das  in  der  Natur  eines  jeden  kaufmännischen  Un- 
ternehmens begründete  strengste  Gleichgewicht  auch  hier  nicht 
zu  entbehren  ist. 

Wenn  hier  von  strengstem  Gleichgewicht  die  Rede  ist,  so 
bedarf  es  wohl  keiner  besonderen  Erwähnung,  dass  damit  nur 
das  Minimum  des  Selbstverständlichen  d.  h.  diejenige  Grenze 
bezeichnet  ist ,  auf  deren  jenseitigem  Gebiete  um  eines  Haares 
Breite  der  kaufmännische  Tod  —  der  Bankerott  —  beginnt. 
Offenbar  geht  also  die  Gleichgewichtsforderung  etwas  weiter 
als  dies  auf  den  ersten  Blick  scheinen  möchte.  Practisch  ge- 
staltet sich  dieselbe  dahin,  dass  ein  Plus  auf  der  Activseite 
vorhanden  sein  muss,  welches  dazu  bestimmt  ist,  etwaige 
Gleichgewichtsstörungen,  welche  darin  zum  Ausdruck  kommen 
möchten,  dass  sich  die  Schaale  auf  der  Passivseite  senkt,  aus- 
zugleichen. Hierin  besteht  die  administrative  Function  des 
Grunde apitals  bei  den  Actiengesellschaften.  Hierin  gipfelt 
auch  die  Aufgabe  der  Solidargarantie  bei  den  genossen- 
schaftlichen Verbänden. 

Das  „Deckungspnnzip"  erweist  sich  hiernach  als  die  Seele 
der  gesammten  hier  einschlägigen  Geschäftsorganisation.  In 
dem  Begriff  der  „Deckung"  liegt  aber  nicht  bloss  die  Gleich- 
artigkeit in  Bezug  auf  Geldbetrag  und  Geldwerth,  sondern 
jene  weitere  ökonomische  Gleichartigkeit,  welche  wir  die  gleiche 
„Realisirbarkeit"  in  dem  von  uns  vorhin  näher  erläuterten 
Sinne  nennen  wollen.    Wenn  also,  mit  einem  Worte,  der  Pas- 
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sivcredit  der  Baiikeu  eine  unerlässliche  Voraussetzung  ihres 
Activcredits  ist,  so  würde  sich  hieraus  die  einfache  Schluss- 
folgerung ergeben:  Die  Banken  dürfen  nur  solchen  Credit 
geben,  wie  sie  ihn  empfangen. 

Dies  gilt  namentlich  von  der  Zeitdauer  des  Credits.  Die- 
ser darf,  wenn  er  gewährt  wird,  nicht  länger  sein  als  der 
dagegen  empfangene.  Dass  das  Umgekehrte  nicht  bloss  zu- 
lässig, sondern  erwünscht  ist,  leuchtet  von  selbst  ein.  Zur 
Erreichung  dieses  einfachen  und  naturgemässen  Zwecks  hat 
man  sich  zu  verschiedenen  Zeiten  verschiedener  Mittel  bedient 
und  zwar  ist  man  dabei  von  der  richtigen  Voraussetzung  aus- 
gegangen, dass  das  Credit  gewährende  Institut  da,  wo  es  als 
Empfänger  auftritt,  seinem  Gläubiger  mehr  Sicherheit  gewäh- 
ren müsse,  als  sie  der  Schuldner  des  Instituts  zu  gewähren 
vermag,  und  gerade  jenes  „Mehr"  war  es,  welches  für  die 
rechtliche  Formulirung  des  hier  in  Betracht  kommenden  Ge- 
dankens die  entscheidende  Bedeutung  gewann.  Je  nachdem 
mm  das  Ausgleichungselement  sich  von  Hause  aus  als  ein 
dem  auf  der  einen  Seite  Empfangenen  auf  der  anderen  Gege- 
benen homogenes  erwies,  oder  erst  im  Wege  rechtlicher 
Veranstaltungen,  auf  einem  nicht  gerade  kurzen  Umwege 
erzeugt  werden  sollte,  je  nachdem  es  „Geld"  oder  „Garantie" 
gewesen  ist,  iufluirte  es  auf  die  rechtliche  Structur  desjenigen 
Organs  der  Creditbeschaftung ,  welches  hier  und  dort  unter 
dem  gemeinsamen  Namen  „Pfandbrief"  fungirte. 

Der  rechtliche  Mechanismus  des  Pfandbriefwesens  ist  mit- 
hin von  der  Beschalfenheit  des  vorhin  characterisirten  Aus- 
gleichungselements abhängig.  Es  wäre  daher,  da  derselbe  gegen- 
wärtig in  seinen  beiden  Grundformen:  Garantiecapital  und 
Solidarhaft  nebeneinander  besteht,  eine  genaue  Erörterung 
über  die  Vorzüge  oder  Nachtheile  beider  Einrichtungen  viel- 
leicht am  Platze.  Auf  die  Gefahr  hin,  den  Einen  nur  längst- 
bekanntes, den  Andern  unbedingt  Verkehrtes  darzubieten,  glau- 
ben wir  nachstehende  Bemerkungen  hier  einschalten  zu  sollen. 

Nicht  auf  religiösem  Gebiete  allein  ist  der  Glaube  eine 
Wunder  wirkende  Macht.  Allüberall,  wo  das  durch  die  Er- 
fahrung beeinflusste  Denken   zu  unbefriedigenden   Resultaten 
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führt,  sucht  die  Mehrzahl  der  Menschen-  nach  einem  Correctiv, 
welches  nicht  immer  die  Vernunft  darzubieten  vermag. 

Der  transcendentale  Trieb,  der  namentlich  in  solchen  Zei- 
ten mit  l)esonderer  Gewalt  die  Gemüther  der  Einzelnen  und 
der  Gcsammtheiten  zu  beherrschen  pflegt,  in  welchen  die  Ohn- 
macht menschlicher  Veranstaltungen  eindringlich  zum  Bewusst- 
sein  gelangt,  sucht  nach  Befriedigung,  und  diese  wird  ihm 
durch  den  mystischen  Zauber  des  Uebersinnlichen  zu  Tlieil, 
in  welchem  die  schrillen  Dissonanzen  der  Wirklichkeit  ihre 
Lösung  finden.  Das  Missbehagen  vor  dem  Widersinn  der  Er- 
scheinungsgewalt tritt  vor  der  Freude  au  der  Wahrheit  „des 
Ideals"  zurück.  Hier  beginnt  nun  der  Glaube  seine  beseli- 
gende Wirksamkeit  genau  an  dem  Punkte  zu  otfenbaren,  an 
welchem  die  Vernunft  mit  ihrem  subalternen  Apparat  einer 
in  den  Bauden  der  Erfahrung  schmachtenden  Logik  ihre 
Dienste  versagt  und  oftmals  vollzieht  sich  der  Sprung  des 
Gemüthes  in  das  wundersame  Halbdunkel  um  so  energischer 
und  unwiderstehlicher,  je  schwerer  die  Vernunft  mit  ihrem 
alten  Rüstzeug  beladen  jener  Evolution  zu  folgen  vermag. 

Auch  in  der  Kunst,  in  der  Wissenschaft,  ja  sogar  in  dem 
realen  Gebiete  des  menschlichen  Bedürfnisslebens  waltet  in 
gewissen  Epochen  jene  Macht  des  Gemüthes  und  es  wäre  si- 
cherlich falsch,  ihr  die  Berechtigung  hier  streitig  zu  machen. 
Enthalten  doch  auch  die  wir th seh aft liehen  Systeme, 
die  in  rascher  Aufeinanderfolge  sich  noch  vor  den  Augen  einer 
und  derselben  Generation  gegenseitig  ablösen,  ebensoviel  „Wahr- 
heiten", welche  mehr  an  das  „Gemüth"  als  an  die  Vernunft 
appclliren.  Und  nicht  selten  empfiehlt  sich  das  Neue  gerade 
durch  seine  mystische  Unnahbarkeit  der  nüchternen  Kritik  ge- 
genüber mehr  als  durch  das  verführerische  Gewand  seiner 
logischen  Schlüssigkeit.  Nicht  geringer  als  anderwärts  ist 
hier  die  Macht  der  „Idee",  wenn  sie  nur  mit  dem  Verspre- 
chen nicht  kargt ;  und  je  grösser  das  Verlangen  nach  Bettung 
und  Hilfe,  desto  williger  die  Annahme  des  Dargebotenen,  weim 
dieses  in  dem  erborgten  Schmuck  eines  ethischen  Gedankens 
das  Nützliche  mit  dem  „Guten"  zu  verbinden  scheint.  Wer 
mitten  im  wirthschaftlichen  Leben  steht,  wird  den  Werth  der 
„Stimmung"  nicht  unterschätzen.     Diese  aber  ist  in  ihrer  Un- 
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Scliuldiicrs  erreicht  werden  möge,  —  Vorscliriften, 
die  in  ihrer  patriarchalischen  Unbestimmtheit  in  dem  Ver- 
trauen auf  die  Vortrefflichkeit  der  Institute  etwas  weit  gehn, 
al)er  doch  im  Wesentlichen  einem  dringenden  Bedürfniss  so- 
>vohl  der  Gläubiger  als  auch  des  Immobiliarcredits  überhaupt 
Genüge  leisten. 

Die  Befugniss  der  schlesischen  Landschaft  zu  sequestriren 
geht  aber  noch  weiter.  Sie  kann  nämlich,  „wenn  sie  es  an- 
gemessen findet,"  die  Seciuestration  auch  in  dem  I'alle  über- 
nehmen, wenn  ein  anderer  Gläubiger  bei  den  Gerichten  auf 
Sequestration  angetragen  hat.  In  diesem  Falle  kommen  die 
Bestimmungen  der  allgemeinen  Gerichtsordnung  Thl.  I  Titel  24 
i:i;^.  129  sowie  die  des  §.  20  des  lievid.  Ilegulativs  „über  die 
Ik'leihung  des  nicht  incorporirten  Eigenthums"  zur  Anwendung. 
(V.  Goertz  1.  cit.  p.  166.) 

Aehnlich  räumt  das  Reglement  der  Ostpreussischen  Land- 
schaft vom  28.  Dezember  1808  (Königsberg  1852)  —  Cap.  V 
i; '.  298  h.  derselben  ein  ausgedehntes  Pfändungsrecht  zunächst 
an  den  Mobilien  (Luxusgegenständen),  dann  aber  auch  an  den 
Vorräthen  etc.  des  Schuldners  ein.  Mit  diesem  Rechte  con- 
curi'irt  gleichmässig  (§,  301  ff.)  das  Recht,  die  Sequestration 
des  Pfandgrundstücks  selbständig  vorzunehmen.  „Sobald  nun 
dem  Commissario  ein  solches  Sequestratiousdecret  (sc.  des 
('ollegiums)  behändigt  wird,  muss  er  sich  Angesichts  dessen, 
mit  Zuziehung  einer  Justizperson,  auf  das  zu  sequestrirende 
(iut  verfügen,  und  daselbst  den  Sequestor  einsetzen,  ohne  sich 
durch  die  Einwendungen  und  Klagen  des  Exequeudi  im  ge- 
lingsten  hiervon  abhalten  zu  lassen." 

Auch  das  Reglement  der  Westpreussischen  Landschaft 
von  1787  (revidirt  1850)  bestimmt: 

§.  67. 

Zinsen-Rückstände,  welche  nur  200  Thlr,  oder  weniger 
betragen,  werden  durch  sofortige  Execiition  in  das 
Mobiliarvermögen  von  dem  Schuldner  eingezogen. 

Zu  diesen  Executionen  können  sich  die  Landschaftsbe- 
hörden entweder  eines  eigenen  Executors  bedienen 
oder  die  dem  Schuldner  vorgesetzte  Gerichtsbehörde  wegen 
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Vollstreckung  der  Execiition  requirireu.  Die  Gerichtsbe- 
hörden sind  verpflichtet,  solchen  Requisitionen  Folge  zu 
leisten. 

^.  68. 
Zinsenrückstände  über  200  Thlr.  müssen  durch  Seque- 
stration beigetrieben  werden.  Auch  bleibt  den  Landschafts- 
behörden überlassen,  wegen  geringer  Rückstände,  wenn  sie 
dies  für  angemessen  halten ,  die  Sequestration  zu  veran- 
lassen. 

Eine  Sequestrationsordnung  vom  25.  Juni  1851  enthält  in 
33  §§.  die  ausführlichsten  Bestimmungen  über  Einleitung  der 
Sequestration  über  das  im  Falle  der  ganzen  oder  theilweisen 
Verpachtung  des  Gutes  zu  beobachtende  Verfahren,  über  die 
Ermittelung  des  Zustandes  der  Einnahmen  und  Ausgaben  des 
Guts,  über  die  Anfertigung  eines  Etats,  die  Maassregeln  zur 
Sicherung  der  Gutseinkünfte,  Berichtigung  der  Lasten  und 
Abgaben,  Pflichten  des  Sequesters  oder  des  Sequestratious- 
commissarius,  Landschaftliche  Verpachtung  durch  Licita- 
tion  und  die  dabei  zu  beobachtenden  Pachtbedingungen  u.  s.  w. 
U.S.W,  überaus  detaillirte  Bestimmungen,  denen  wir  im  Wesent- 
lichen in  den  meisten  landschaftlichen  Reglements  begegnen. 
Erwähnt  sei  hier  auch  das  Reglement  der  pommerschen  Land- 
schaft vom  26.  October  1857,  welches  (§.178)  verordnet: 

„Nach  Ablauf  der  zur  Einzahlung  der  Pfandbriefzinsen 

bestimmten  Frist entwirft  der  Rendant  eine  Restan- 

tentabelle  .  .  .  und  überreicht  dieselbe  der  Direction,  welche 
sofort,  wenn  eine  Aufforderung  zur  ungesäumten  Zahlungs- 
leistung ohne  Erfolg  bleibt,  unter  Mittheilung  der  Restan- 
tenliste  dem  dazu  ausersehenen  Gerichts-  oder  Kreis-Exe- 
cutor  die  Vollstreckung   der  Execution  aufträgt,    oder  das 
Gericht  wegen  Vollstreckung  der  Execution  requirirt." 
Das   beneficium   excussionis   seu   ordiuis  (§§.46, 
47  AUgem.  Landrechts  Thl.  I  Tit.  20)  wird  dabei  ausdrücklich 
bei  landschaftlichen  Forderungen  ausser  Anwendung  gebracht. 
Hinsichtlich  der  Sequestration  bestimmt  der  §.  181c. 
„Wenn   ein  Gut  im   Interesse   der  Landschaft  in 
Sequestration   genommen  worden,   so  ertheilt  die  Departe- 
mentsdirection   einem  Landschaftsrathe  oder  Landschafts- 
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deputirten  den  vVuftrag,  unter  Zuziehimg  des  Syndikus  oder 
bei  dessen  Verliinderung   einer  Gericlitsperson,   die  Seque- 
stration des  Gutes  einzuleiten." 
In  Anscliluss   an  die  liier  einschlägigen   landschaftlichen 
Bestimmungen  lautet  der  Art.  29  der  Statuten  der  Credit  Foncier. 
„En  cas  de  retard  du  debiteur,  la  Societe  peut,  en  vertu 
d'une   ordonnance  rendue  siir  requete   par  le  presideut  du 
triljunal  de  premiere   instance,    et  quinze  jours   apres  une 
mise   en   demeure,   se  mettre   en  possession  des  im- 
raeubles  hypotheques   aux  frais  et  risques  du  Debiteur  en 
retard,  (cf.  Rambaud  de  Larocque  Etüde  sur  la  societe  de 
credit  foncier  en  France.     Paris  1871.) 
Der  Sequestor  hat  in  Gemässheit  des  Decrets  vom  28.  Fe- 
l)ruar  1852,    durch  welches  der  Credit  Foncier   ins  Leben  ge- 
rufen ist,  ähnliche  Rechte,  wie  die  einem  solchen  im  Code  ein- 
geräumt  werden,    insofern   ihm   die  Pflicht   der  Conservirung 
und  der  Rückgabe  des  sequestrirten  Gutes  auferlegt  wird.    „La 
societe  en  eftet",  heisst  es  dann  weiter,  „peudant  la  duree  du 
sequestre,   per^oit,   non  obstant  tonte  Opposition  ou  saisie,   le 
montant  des  reveuus  ou  recoltes  et  l'applique  par  privilege  ä 
l'acquittement   des  termes  echus   d'annuites  et  des   frais.     Ce 
privilege   prend   immediatement  apres  ceux  qui  sont  attaches 
aux  frais  faits  pour  la  conservation  de  la  chose  aux  frais  de 
labour  et  de  semences  et  aux  droits  de  tresor  pour  le  recou- 
vrement  de  Timpot." 

Diesem  Privileg  entspricht  die  Verpflichtung  der  Gesell- 
schaft, Alles  dasjenige  zur  Conservirung  der  Substanz  des 
Pfandgrundstücks  zu  thun,  was  von  ihm  „en  bon  pere  de  fa- 
mille"  erwartet  wird,  „faire  pour  sa  gestion  et  sa  conservation 
tont  ce  qu'un  proprietaire  diligent  ferait  lui  meme"*). 

Dass  die  couservatorischen  Maassregeln  die  executivischen 
nicht  ausschliesseu,  ist  selbstverständlich.  Immerhin  scheinen 
uns  die  erstereu  die  allerwichtigsten  zu  sein,  da  sie  in  jedem 
Falle  im  beiderseitigen  Interesse  geboten  sind,  während  bei 
der  Subhastation  auf  die  richtige  Wahl  des  Zeitpunkts  ausser- 
ordentlich viel  ankommt.     So  gewähren  erfahrungsmässig  die 


*)  Rambaud  I.  cit.   p.    168. 
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Subhastiitioiieii  von  l^andgütcrn  im  Winter  schlechtere  Resul- 
tate als  im  Frühjahr  oder  im  Spätherbst;  auch  bei  Häusern 
kommt  es  sehr  darauf  an,  dass  das  Augebot  den  Markt  nicht 
übermässig  drücke  und  es  scheint  uns  deshalb,  vorausgesetzt, 
dass  die  Administration  in  verständiger  Weise  fortgeführt  wird, 
den  beiderseitigen  Interessen  am  fördersamsten ,  wenn  der 
Zwangsverkauf  erst  dann  erfolge,  wenn  er  sich  nicht  mehr 
umgehen  lässt.  Oftmals  macht  eine  sachgemässe  Verwaltung 
den  Zwangsverkauf  überflüssig.  Von  ausserordentlichen  Zu- 
fällen, welche  dem  Schuldner  den  günstigen,  freihändigen 
Verkauf  ermöglichen,  ganz  abgesehen,  erfolgt  nicht  selten 
eine  Stockung  in  der  Anuuitätenzahlung  in  besonders  un- 
günstigen Zeitläuften,  welche  bei  einer  Vertagung  der  Sub- 
hastation  bessern  Verhältnissen  weichen.  Keinesfalls  ist  die 
Position  des  Gläubigers  in  Bezug  auf  die  Sicherheit  seiner 
Forderung  dadurch  allein  schlechter,  dass  er,  ceteris  paribus, 
die  Execution  hinausschiebt.  Will  er  nämlich  die  Forderung 
durch  Erwerb  des  Pfandgrundstücks  in  der  Subhastation  sichern, 
dann  ist  anzunehmen,  dass  die  Einnahmen  desselben  sich  in 
keinem  Falle  dadurch  vergrössern,  dass  er  anstatt  dieselben 
als  Verwalter  sie  als  Eigenthümer  empfängt.  Die  speculative 
Chance  fällt  hier  freilich  weg  und  soll  auch  wegfallen.  Jeden- 
falls werden  die  aus  dem  massenhaften  Besitz  Wechsel  resulti- 
renden  allgemeinen  Uebelstände  durch  die  Bevorzugung  des 
conservatorischen  vor  dem  executivischen  Elemente  wesentlich 
gemildert. 

Es  will  uns  scheinen,  als  ob  das  den  Geldcreditinstituten 
eventuell  einzuräumende  Recht,  zur  Sicherung  der  Substanz 
alle  Maassregeln  mit  voller  Verantwortlichkeit  zu  treflen,  eine 
eingehende  Berücksichtigung  seitens  der  Gesetzgebung  ver- 
diente. Bei  der  Complicirtheit  der  Materie  kann  es  selbst- 
verständlich nicht  die  Aufgabe  dieser  Schrift  sein,  detaillirte 
Vorschläge  nach  dieser  Richtung  zu  machen.  Doch  glauben 
wir  das  Princip:  die  Sorge  für  die  Erhaltung  seines  Pfand- 
objects,  unter  öflentlicher  Controle  in  erster  Linie  dem  Pfand- 
gläubiger zu  überlassen  und  die  gerichtliche  Administra- 
tion erst  in  zweiter  Linie  zu  statuiren,  abgesehen  von  den 
vorhin  angeführten  wirthschaftlichen  Gründen,  auch  noch  aus 
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klarlieit  oft  mächtiger  als  die  schärfste  Logik.  Sie  zu  benu- 
tzen ist  flalu^r  im  öffentlichen  Leben  vielleicht  die  pclnvierigste 
aber  auch  dankbarste  Aufgabe  des  Politikers. 

In  einem  solchen  Halbdunkel  einer  geradezu  verzweifelten 
Gemüthsverfassung  hat  der  Gedanke  der  „Solidarhaft"  in  das 
wirthschaftliche  Leben  der  Nation  Einzug  gehalten.  Die  Schil- 
derungen des  Elends,  welches  den  gewaltigen  politischen  Er- 
rungenschaften des  siebenjährigen  Kriegs  auf  dem  Eusse  ge- 
folgt ist,  sind  genugsam  bekannt.  Namentlich  war  es  die 
vornehmste  Interessengruppe  des  preussischen  Staates,  wcilche 
unter  den  wuchtigen  Schlägen  des  Krieges  darniederlag,  der 
Grundbesitz,  damals  nicht  l)loss  eine  Eorni  der  „Kapitalsan- 
lage" wie  heute,  sondern  das  Lebenselement  des  ersten  „Stan- 
des" der  Monarchie  verlangte  verzweiflungsvoll  nach  Hilfe, 
verlangte  sie,  wie  gewöhnlich  von  der  Seite,  welche  in  den 
seltensten  Eällen  in  der  Lage  ist ,  sie  zu  gewähren :  vom 
Staate,  welcher  mit  seinen  eigenen  unmittelbaren  Aufga- 
ben vollauf  beschäftigt,  die  Sorge  um  die  Wiederergänzung 
vernichteter  Güter,  trotz  aller  patriarchalischen  Neigung  dc^n 
„Landeskindern"  zu  helfen,  diesen  selbst  überlassen  musste. 
Da  tauchte  das  Büring'sche  Project  aus  dem  Dämmer  einer 
vergessenen  Registratur  auf  und  siehe  da,  es  enthielt  eine 
Zauberformel,  welche  in  ihrer  scheinbaren  Verständlichkeit 
unverständlich  genug  war,  um  gerade  zu  jener  Zeit  die  er- 
sehnten Wunder  zu  wirken.  Diese  Eormel  war :  die  „Solidar- 
haft". Aus  der  Tiefe  des  „Gemüthes"  wurde  denn  auch  das 
entsprechende  Argument  für  seine  Wirksamkeit  hervorgeholt. 
„Selbsthilfe"  —  so  lautete  die  Devise,  welche  auch  für  die 
Vernunft  eines  durch  die  Schicksalsschläge  der  Vergangenheit 
für  moralische  Reflexionen  überaus  zugänglich  gemachten  Pu- 
blicums  sehr  viel  Einleuchtendes  hatte.  Was  dem  Einzelnen 
nicht  möglich  sei  —  nändich  Credit  zu  erhalten  —  das  sollte 
der  aus  diesen  Einzelnen  zusammengesetzten  Gesammtheit 
dennoch  m()glich  sein.  Der  Mangel  an  reellen  Creditunterla- 
gen  sollte  durch  moralische  Garantieen  ersetzt  werden.  „Einer 
für  Alle  und  Alle  für  Einen"  —  das  sollte  nunmehr  auf  dem 
Gebiete   des  ländlichen  Immobiliarcredites   der   archimedische 
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Vunkt  werden,  aus  welchem  jene  Welt  des  Elends  aus  den 
Allgehl  zu  heheu  war. 

Und  in  der  That  —  das  Wunder  geschah.  Freilich  nicht 
mit  jener  ungestümen  Schnelligkeit,  welche  heutzutage  in  den 
Köpfen  derjenigen,  die  die  Sache  nicht  kennen,  als  Characte- 
risticum  jener  Idee  sich  eingenistet  hat.  Immerhin  eroberte 
sie  in  stetiger,  ruhiger  Entwickelang  allmälig  von  Schlesien 
aus  den  weitaus  grössten  Theil  der  preussischen  Monarchie 
und  von  dort  aus  auch  eine  grosse  Anzahl  anderer  deutscher 
Staaten,  so  dass,  nicht  ohne  das  gewichtige  Beweismittel  einer 
nunmehr  hundert  Jahre  alten  Erfahrung,  behauptet  werden 
kann,  die  landschaftlichen  Creditinstitute  hätten  ihre  Blüthe 
und  ihre  hervorragende  Wirksamkeit  dem  Princip  der  „Soli- 
darhaft"  zu  verdanken. 

Diese  Behauptung  soll  auch  nicht  bestritten  werden.  So 
wenig  als  derjenige,  der  sich  nicht  blindlings  dagegen  ver- 
schliesst,  zu  leugnen  vermag,  dass  der  Gedanke  der  Solidar- 
haft  nicht  auch  auf  dem  Gebiete  des  sogenannten  „Personal- 
credits"  in  unsern  Tagen  Grosses  und  Bewunderungswerthes 
geleistet  lial)e.  Und  gewiss  ist  auf  wirthschaftlichem  Gebiet 
der  Erfolg  ein  bedeutsamer  Prüfstein  für  das  Verdienst.  Denn 
jener  liefert  den  Beweis  dafür,  dass,  unter  den  gegebe- 
nen Verhältnissen,  das  Richtige  getroffen  war.  Ob  auch 
für  den  Innern  Werth  dessen,  welchem  der  Erfolg  zugeschrie- 
ben wird,  kann  nur  derjenige  bejahen,  welchem  das  Post- 
hoc  mit  dem  Propter-hoc  gleichbedeutend  ist. 

Es  kann  nach  dem  Vorausgeschickten  nicht  zweifelhaft  sein, 
dass  wir  die  Erfolge  der  Landschaften,  welche  sie  mit  der 
Solidarhaft  erzielt  haben ,  nicht  sowohl  daraus  herleiten ,  was 
die  sog.  „Solidarhaft"  an  und  für  sich  zu  leisten  vermag, 
als  daraus,  was  sie  geleistet  hat,  weil  man  ihr  jene  Fähig- 
keit —  ol)  mit  Recht  oder  mit  Unrecht  wird  sich  herausstel- 
len —  zugetraut  hat,  und  ob  wir  es  hier  nicht  mit  einem 
jener  wirthschaftlichen  Glaubenssätze  zu  thun  haben,  welche 
vor  der  öconomischen  Kritik  nicht  Stand  halten.  Geht  man 
nämlich  davon  aus,  dass  der  Unterschied  in  dem  Begriff  des 
Pftind-  und  Personalcredits  nicht  sowohl  darin  zu  suchen  und 
zu   linden   ist,    dass   in   dem   erst-ern   das  Vertrauen   auf  den 
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Wertli  der  Sache,  in  dem  letztern  das  auf  die  nioralisclien 
Qualitäten  der  Person  des  Creditenipfängers  —  eine  Autias- 
sung,  welcher  man  trotz  ihrer  augenfälligen  Oberflächlichkeit 
nur  allzuhäufig  begegnet  —  sondern ,  dass  in  beiden  L  allen 
die  wirthschaftliche  Leistungsfähigkeit  des  Schuldners  maass- 
gebend  ist;  erwägt  man  ferner,  dass  sich  diese  Leistungsfähig- 
keit in  dem  einen  Falle  durch  den  Inbegriff  dessen,  was 
der  Schuldner  hat  oder  voraussichtlich  „haben  wird",  in  dem 
andern  durch  einen  ad  hoc  aus  jenem  Libegriff  herausgeschie- 
denen Vermögensbes  fand  theil,  —  die  frühere  oder  späten; 
factische  Identität  desselben  mit  dem  Gesammtvermögen  ist 
dabei  zufällig  —  repräsentirt ,  so  ergeben  sich  hieraus  für 
uns(n*e  Aulfassung  folgende  Schlussfolgerungen : 

Die  Vielheit  der  Pfandobjecte,  von  welchen  jedes  einzelne 
bis  zur  H()he  der  gleichen  Werthquote  für  eine  bestimmte  For- 
derung verhaftet  ist,  kann  der  Sicherheit  der  einzelneu  For- 
derungen absolut  nichts  hinzufügen.  Wenn  also  von  20  Grund- 
stücken, welche  bis  zu  ^/g  ihres  vollen  Werths  bepfaiulbrieft 
sind,  alle  20  bei  etwaigen  Zwangsverkäufen  keinen  der  Pfand- 
briefsmnme  zum  mindesten  gleichkommenden  Betrag  ergeben, 
dann  ist  der  aus  der  Solidarbürgschaft  als  practische  Conse- 
quenz  sich  ergebende  „Rückgritf"  auf  die  einzelnen,  zur  Deckung 
der  Ausfälle,  unmöglich.  Ergeben  sich  trotzdem  —  aus  indi- 
viduellen (xriinden  —  verschiedene  Resultate,  so  liegt  hierin 
entweder  nur  der  Beweis  einer  ungleichmässigen  Schätzung, 
mithin  findet  hier  eine  Benachtheiligung  des  einen  Genossen 
zu  Gunsten  des  andern  Statt,  oder  einer  späterhin  erfolgen- 
den Veränderung  in  der  Gleichmässigkeit  der  Verhältnisse, 
welche  zu  demselben  Resultate  führt.  In  jedem  Falle  ist  es 
also  das  Plus  an  Sicherheit  in  dem  Werthe  des  einen  Objects, 
welches  das  Minus  in  dem  des  andern  auszugleichen  bestimmt 
ist.  Bedingung  und  Voraussetzung  jener  genossenschaftlichen 
Solidargarantie  ist  aber  Gleichheit  des  durch  die  eventuelle 
Haftpflicht  gegebenen  Risicos.  Wir  stehn  hier  mithin  an  einem 
Punkte,  in  welchem  der  unausbleil)liche  Confiict  nur  durch 
eine  Abweichung  von  dem  Princip  der  „Gleichheit"  beseitigt 
werden  kann;  es  sei  denn,  dass  von  derjenigen  Seite,  von 
welcher  das  Plus  herkommt,  von  Hause  aus  oder  später  eine 
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„Schciikimg"  l)eal)siclitigt  wäre.  Dass  al)er  für  die  letztere 
die  Fomi  der  genossenschaftliclien  Garantie  die  adäquate  wäre, 
kann  doch  im  Ernst  nicht  behauptet  werden. 

Die  Wirksamkeit  des  Solidaritätsprincips,  d.  h.  die  com- 
plementarische  Sicherheit  l)eginnt  nun  da,  wo  die  princi- 
pale  aufluirt.  Dies  setzt  nothwendig  bei  dem  Complement 
eine  stärkere  Sicherheitsqualität  voraus.  Dagegen  findet  hier 
thatsächlich  das  Gegentheil  Statt.  Jenseits  der  Grenze  der 
Pfandbriefssicherheit  beginnt  erst  die  Sphäre  der  Solidaritäts- 
sicherlieit.  Mithin  läuft  dieselbe  principiell  auf  eine  Täuschung 
liinaus,  und  zwar  auf  eine  solche,  welche  nur  zu  einer  Zeit 
hat  übersehen  werden  können,  in  welcher  das  „Moralische" 
l)ei  der  ganzen  Sache  etwa  die  Holle  des  Peter  Sequenz  im 
Sommernaciitstraum  gespielt  hat,  jedoch  ohne  dessen  Ehrlich- 
keit, mit  welcluT  er  das  Publicum  darüber  aufzuklären  für 
seine  Pflicht  hält:  dass  er  nämlich  nicht  die  „Wand"  sei,  son- 
dern nur  die  Wand  „vorstelle",  was  indessen  in  den  Augen 
des  Publicums  die  gleichen  Dienste  leistet. 

Etwas  besser  sieht  es  nun  mit  dem  Princip  der  Solidar- 
haft  bei  den  modernen  Genossenschaften  aus,  allein  das  Bes- 
sere folgt  hier  nicht  etwa  aus  seiner  Natur,  sondern  nur  aus 
zufälligen  Gründen.  Hier  ist  eine  mit  mathematischer  Ge- 
nauigkeit zu  bemessende  Gleichheit  in  den  Vermögensverhält- 
nissen der  solidarisch  verbürgten  Genossen  noch  schwerer  von 
Hause  aus  zu  bestimmen  als  in  dem  erstem  Falle.  Aber  in 
Wirklichkeit  läuft  auch  hier  die  Sache  auf  einen  Vortheil,  wel- 
cher dem  Einen  zum  Nachtheil  des  Andern  erwächst,  hinaus. 
Wenn  nämlich  100  Arbeiter,  von  welchen  etwa  50  etwas  und 
50  gar  kein  Vermögen  besitzen,  zu  einer  derartigen  Genossen- 
schaft zusammentreten,  so  ist  doch  nur  die  Garantie  jener  50 
von  irgend  welchem  W'erth.  Nimmt  man  dagegen  an,  dass 
das  Vermögen  der  übrigen  50  ebenfalls  =  0  ist,  dann  vennö- 
gen  wir  nicht  einzusehn ,   weshalb  die  Creditbasis  von  0  +  0 

+  0  + besser   sein  soll   als  0.     Die  Solidarbürgschaft 

aller  Nullen   zusammen   ist   um    nichts    besser    als   die    einer 
einzelnen. 

In  der  That  haben  die  Erfahrungen  die  Piichtigkeit  die- 
ser Schlussfolgerungen  bestätigt.    Irgendwo  und  wann  kommt 
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doch  der  „Fehler  des  Princips"  aucli  thatsächlk'li  ziun  Vor- 
schein. In  den  kritischen  ZeitUiuften,  in  welchen  die  land- 
schaftlichen Creditinstitute  in  der  Lage  gewesen  wären  auf 
die  Solidarhaft  zu  recurriren ,  hat  sich  dieselbe  als  etwas  so 
Y(dlständig  Illusorisches  gezeigt,  dass  man  sich  genöthigt  ge- 
sehen hat  an  die  „Staatshilfe"  zu  appelliren. 

Der   Rückgritf   auf   die  Solidarität    würde   den    Tod   der 
Landschaften  besiegelt  hahen.     Man  hütete  sich  deshalb  wohl 
die  Zauberkraft  des  Princips   zu  coniproniittiren ,   indem  man 
sie  gebrauchte.     Diese  Rücksicht   war  nicht  ohne  Einwirkung 
auf  den  vorzugsweisen  Gebrauch   der  „Sequestration"   im  Ge- 
gensatz zur  Subhastation.     Man  wollte   den  Teufel   des  „Aus- 
falls" nicht   an   die  Wand  malen   und  hatte  darin  vollständig 
Recht.    Und  welchen  Werth  hätte  denn  aber  auch  ein  solcher 
Rückgriff  im  einzelnen  Falle  haben  können?     Man  denke  sich 
eben   folgenden   Fall.      Ein   mit  öO,U()0  Thlr.    bepfandbrieftes 
Gut  A   bringt  in  der  Subhastation  nur  40,000  Thlr.     Der  In- 
haber der   ausgefalleneu    Pfandbriefe    ist   gezwungen   auf  die 
Solidarbürgschaft   zu   recurriren.      Er   lässt   den   Ausfall    von 
10,0(A)  Thlr.  auf  ein  zum  Verbände  gehöriges  Gut  B  hypothe- 
karisch   eintragen    und  bringt  alsdann   dieses  zur  Execution. 
Bei  der  Gleichartigkeit  der  Taxprincipien,  welche  von  der  lo- 
calen  Natur  der  Institute  ganz  besonders  begünstigt  wird,  ist 
doch  Tausend  gegen  Eins  zu  wetten,  dass  auch  in  dieser  Sub- 
hastation ein  ähnliches  Resultat  herauskommt.     Hier  hört  aber, 
nachdem  das  Wahlrecht  ausgeübt  ist,  die  Solidarhaft  auf. 
Aber  selbst  wenn  das  nicht  der  Fall  gewesen  wäre,  dann  würde 
doch,  wenn  anders  die  Schätzungen  gleichmässig  Statt  gefun- 
den und  gleichartige  Ursachen  auf  die  Entwerthung  des  Grund- 
besitzes  gewirkt  haben,    bei   allen   zum  Verbände  gehörigen 
Grundstücken   dasselbe  Ergebniss  sich  herausstellen,   so  dass 
auch  hier   das  Endergebuiss  kein  anderes  sein  kann  als  0  -|- 
0  +  0  +  0  =  0. 

Aehnliche  Erfahrungen  sind  auch  auf  dem  Gebiete  der 
Geuossenschaftsbewegung  zu  verzeichnen.  Nur  hat  das  Soli- 
daritätsprincip  hier  schon  sehr  viel  von  seiner  Gottähnlichkeit 
eiugebüsst,  seitdem  man  genöthigt  war  auf  dasselbe  zu  recur- 
riren.   Es  hat  sich  auch  hier  herausgestellt,  dass  die  Solidar- 
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bürgschiift  practisch  auf  ein  Opfer  des  Wohlhabenden  zu  Gun- 
sten des  Armen  hinausläuft,  und  man  hat  diesem  unleugbaren 
Uebelstande  dadurch  liechnung  getragen,  dass  man  die  „Ge- 
nossenschaftsantheile''  inuner  mehr  zu  poussiren  anfing,  dass 
man  mit  einem  Worte  aus  der  idealen  Sphäre  der  „morali- 
schen'' in  die  reale  der  financiellen  Garantieen  eines  neutralen, 
zur  Ausgleichung  jener  Differenzen  zunächst  bestimmten  Ka- 
pitals überging.  Damit  ist  man  bereits  hart  bis  an  dieje- 
nige Grenze  gerückt,  Avelche  die  „Genossenschaft"  von  der 
Actiengesellschaft  formell  scheidet.  Wie  lauge  auch  diese 
Grenze  noch  iune  gehalten  werden  wird,  lässt  sich  natürlich 
im  Voraus  nicht  bestimmen. 

In  der  That  liegt  auch  der  Werth  des  Solidaritätsprin- 
cips  zunächst  in  seinen  indirecten,  moralischen  Wirkungen. 
Diese  sind  aber  doch  nur  ein  Correctiv  dem  Fehler  des  Prin- 
cips  gegenüber  und  zeigen  sich  als  mit  diesem  selbst  entbehr- 
lich. Die  Thatsache  der  Ungleichheit  in  den  materiellen  Vor- 
aussetzungen der  Creditfähigkeit  der  einzelnen  Genossen  musste 
insbesondere  eine  Mahnung  zur  Wachsamkeit  für  die  vermö- 
genden Genossen  sein.  Diese  suchten  daher  da,  wo  sie  in 
der  Mehrzahl  waren,  ihren  bestimmenden  Einfluss  auf  die  Ge- 
schäftsleitung geltend  zu  machen.  Je  nachdem  nun  dieses 
Element  oder  das  entgegengesetzte  überwog,  war  die  Geschäfts- 
führung eine  mehr  oder  minder  strenge.  Thatsächlich  richtet 
sich  heute  der  Credit  einer  Genossenschaft  nicht  nach  der  Zahl, 
sondern  nach  der  wirthschaftlichen  Qualität  der  Genossen  und 
nach  der  Höhe  des  „Antheilskapitals".  Eine  Genossenschaft 
von  lauter  notorischen  Proletariern  wird  ebensowenig  Credit 
finden  als  ein  einzelner  Mann,  welcher  Credit  verdient,  den- 
selben auch  ausserhalb  der  Genossenschaft  zu  finden  vermag. 
Dass  die  Genossenschaften,  welche  sich  im  Laufe  der  Zeit 
zu  geschäftlichen  Centren,  namentlich  für  die  kleineu  Kapita- 
listen und  creditwürdigen  Arbeiter,  herausgebildet  haben,  durch 
ihre  immer  tretflichere,  geschäftliche  Organisation,  durch  den 
engen  Zusammenhang,  in  welchem  sie  durch  das  ()rgan  der 
Anwaltschaft  mit  einander  stehn  und  namentlich  so  lange  diese 
Anwaltschaft  in  der  Persönlichkeit  eines  Schultze  -  Delitzsch 
und   einer  Anzahl  ihm   zur   Seite   stehender,   ausgezeichneter 
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IVLinuer,  die  würdigsten  Träger  findet,  sich  dennoch  zu  be- 
deutsamen Elementen  unseres  Culturlebens  gestaltet  haben, 
um  welche  uns  andere  Nationen  mit  Kecht  beneiden,  ist  zwar 
mit  Hilfe  jener  Täuschung  über  den  abstracten  Werth  der 
Solidarbürgschaft  erfolgt,  braucht  jedoch  dieser  keineswegs  zu 
Gute  geschrieben  zu  werden.  Diese  hat  mit  dem  Segen  des 
Genossenschaftswesens  und  der  landschaftlichen  Creditinstitute 
ebensowenig  zu  schaffen,  als  etwa  das  Dogma  von  der  unbe- 
fleckten Empfängniss  der  heiligen  Jungfrau  mit  den  Segnun- 
gen des  Christenthums.  P]in  neuer  Beweis  dafür,  dass  der 
Irrthum  nicht  selten  nur  die  schützende  Hülle  der  Wahrheit 
bildet,  und  dass  diese  allein  so  wenig  für  den  täglichen  Ver- 
kehr der  Menschen  geeignet  erscheint,  wie  das  edle  Metall 
ohne  den  Beisatz  des  geringen.  Wenn  wir  also  den  Leistun- 
gen der  landschaftlichen  Creditinstitute  und  der  modernen  Ge- 
nossenschaften die  volle  geschäftliche  Würdigung  zu  Theil  wer- 
den lassen,  so  müssen  wir  uns  doch  gegen  jene  unkritische 
Auflassung  wenden,  welche  den  Schwerpunkt  ihres  Werthes 
für  die  Gegenwart  auf  ein  Gebiet  hin  verlegt,  auf  welchem 
er  nun  einmal  nicht  liegt.  Princip  gegen  Princip  gehalten 
kann  es  für  die  Gegenwart  keinem  Zweifel  unterliegen,  dass 
das  Kapital  in  essentia  ein  wirksameres  Garantiemittel  dar- 
bietet als  die  Bürgschaft,  das  Kapital  in  potentia,  selbst 
unter  den  günstigsten  Voraussetzungen,  bei  der  Wandelbar- 
keit ihres  reellen  Substrats,  des  Bürgenvermögens,  zu  bie- 
ten vermag.  Mau  geht  daher  sicherlich  nicht  zu  weit,  wenn 
num  behau[)tet,  dass  die  Hypothekenactienbauken ,  indem  sie 
ilas  Princip  der  unmittelbaren  Kapitalgarantie  annehmen,  eine 
richtigere  Erkenntniss  der  Sachlage  documentiren  und  dass 
hierin  einen  Nachtheil  den  alten  Creditinstituten  gegenüber  zu 
erblicken  auf  einem  Irrthum  beruht. 

Aus  dieser  Gegenüberstellung  der  Solidarhaft  mit  dem 
Kapital  wird  der  Leser  mit  Leichtigkeit  entnehmen,  dass  der 
Werth  der  sogenannten  Real-  oder  Pfandsicherheit  im  Ver- 
gleiche mit  der  sogenannten  „persönlichen"  ein  relativer  ist. 
Eine  genügende  Realsicherheit  ist  gewiss  einer  ungenügenden 
persönlichen  vorzuziehn,  aber  auch  umgekehrt.  Und  ganz  ge- 
wiss —  dies  folgt  aus  dem  Begrifl  der  Sicherheit,  dessen  Ab- 
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stufuijgen  nicht  etwa  eine  inuerLall)  desselben  sich  vollziehende 
Differeuzirung,  sondern  nur  die  grössere  oder  geringere  Ent- 
fernung von  der  Sicherheitsgreuze  repräsentiren ,  ist  die 
genügende  Sicherheit  l)ei  beiden  gleichwerthig.  In  concreto 
würde  also ,  was  die  im  Dienste  des  Immobiliarcredits  stehen- 
den sogenannten  „Pfandbriefe"  anbetrifft,  der  Werth  derselben 
nicht  davon  abhängen,  ob  sie  persönliche  oder  reale  Sicher- 
heit darbieten ,  sondern  welcher  von  beiden  der  qualitativ  hö- 
here Rang  zukommt.  Die  höhere  juristische  Sicherheit,  d.  h. 
die  grössere  Leichtigkeit,  das  Executiousobject  zu  realisireu, 
erscheint  nur  dann  v(jn  \Verth,  wo  die  öconomische  vorhan- 
den ist.  Wir  haben  diesen  Gedanken  bereits  an  anderer  Stelle 
des  Nähern  beleuchtet  und  brauchen  nicht  wieder  darauf  zu- 
rückzukommen. Hier  sei  nur  erwähnt,  dass  jene  „Ueberbe- 
deckung",  welche  bei  den  landschaftlichen  Creditinstituteu 
durch  die  Solidarhaft,  bei  den  Hypothekenbanken  durch  das 
Actienkapital  dargeboten  werden  soll,  auf  das  in  dem  einen 
wie  in  dem  andern  Falle  gebotene  Rückgriüsrecht  insofern 
einwirkt,  als  in  dem  erstem  Falle  der  Pfandbriefgläubiger  sich 
nicht  bloss  als  Gläubiger  der  Landschaft,  sondern  auch  als 
eventueller  Gläubiger  des  Landschaftsschuldners ,  in  dem  letz- 
tern dagegen  nur  als  Gläubiger  der  Hypothekenbank  characte- 
risirt.  Wir  lassen  zum  leichtern  Verständniss  der  obigen  Aus- 
einandersetzung nachstehend  eine  gedrängte  Uebersicht  der 
hauptsächlichsten  Pfandbriefsysteme  folgen : 

Wir  unterscheiden  in  dieser  Beziehung  drei  Hauptgrup- 
pen*): 

Die  altlaudschaftlichen  Pfandbriefe  sind  au  por- 
teur  gestellte  Hypotheken,  in  kleinen,  meist  gleichartigen 
Apoints,  welche  auf  einem  zum  Pfandbriefverbaude  gehören- 
den Grundstück  eingetragen  sind.  Ueber  die  rechtliche  Natur 
dieser  Pfandbriefe  enthalten  die  meisten  altern  Statuten  ähn- 
lich lautende  Bestimmungen.     Wir  führen   hier  z.  B.  die  des 


*)  vergl.  die  übersichtliche  Ziisainuieiistellung  der  einschlägigen  Bestimmun- 
gen in  der  Anlage  A  zu  dem  Entwurf  eines  Gesetzes ,  betreffend  das  Faust- 
pfandrecht für  Pfandbriefe  u.  ähnliche  Geldverschreibungen  v.  11.  März  1879. 
(Drucksachen  des  Reichstags.    4.  Legislaturperiode.    II.  Session.    1879.) 
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Regleiiieuts  der  Ostpreiissischeii  Landschaft  vom  24.  Decbr.  1808 

an.     Es  lieisst  daselbst  (Th.  cap,  I): 

„Von   der   Natur  und  den    Vorzügen    der   Land- 
schaftlichen Pfand  -  Briefe : 
Hegriff  §.  2.    Landschaftliche    Pfandbriefe    siiul    H  y  p  o  - 

theken-Dücumente,  welche  von  den  gesaniniten 
ostpreussischen ,  mit  vollem  Eigenthum  versehenen 
Guts-  und  Grundbesitzern  auf  Landgüter  aller  Art, 
doch  mit  Ausschluss  derjenigen,  deren  Annahmewerth 
nicht  wenigstens  500  Thaler  beträgt,  durch  die  Land- 
schaft ausgefertigt,  und  sowohl  in  Ansehung  der  Si- 
cherheit des  Kapitals,  als  wegen  richtiger  und  promp- 
ter Abführung  der  Zinsen  ihren  Inhabern  vertreten 
werden. 

^"amiwJ"'  §•  ^-    ^^^'  Vorzug,  welchen  diese  Pfandbriefe  vor 

"mÜnrteu"'  ^^^^^  zeitherigen  blossen  Hypotheken-Urkunden  haljen, 
besteht  hauptsächlich  darin,  dass  eines  Theils  die  bei 
der  Landschaft  verpfändeten  Güter,  insofern  nicht  de- 
ren ^^'erth  nach  weiter  bestinunten   Maassgaben   aus 

'dtT"'^chor-^  dem  Erwerbspreise  mit  Sicherheit  zu   entnehmen  ist, 
'"''*•      auf  das  genaueste  und  richtigste  taxirt  werden; 

Zweitens,  dass  das  auf  selbige  zu  bewilligende  An- 
lehn mit  dem  ausgemittelten  richtigen  Werthe  in  das 
möglichst  genaueste  Verhältniss  gesetzt,  und  Ijei  Be- 
willigung des  Anlehns  mit  der  äussersten  Vorsicht  zu 
Werke  gegangen  wird,  und  dass 

Drittens  die  im  §.  2  benannten  ländlichen  Grund- 
eigenthümer  in  Ostpreussen  die  Gewähr  dafür  derge- 
stalt übernehmen  und  leisten,  dass  dem  Inhaber  eines 
Pfandbriefs  ausser  dem  darin  l)esonders  vorgeschrie- 
benen Gute,  auch  die  sännntlichen  verbindungsfähigen 
Landgüter,  und  ländlichen  Grundstücke  in  der  Art 
verpfändet  sind,  dass  aller,  auch  durch  die  ausseror- 
dentlichsten  Unglücksfälle  an  dem  namentlich  verpfän- 
deten Grundstücke  sich  ereignender  Ausfall,  dem  Gläu- 
biger von  der  Landschaft  vertreten  und  ihm  dess- 
halb  ohne  alle  processualische  Weitläuftigkeit  und  Ko- 
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Steil,  Uli  Kapital  uiicl  Ziiiscii,  baare  Zahlung  geleistet 
werdeii  muss,  so  dass  dem  Pfaiidbriefsinhaber 

a)  das  zur  besonderen  Hypothek  im  Pfandbriefe  ver- 
schriebene Gut, 

b)  die  Güter  mid  ländlichen  Grundstücke  des  Depar- 
tements, worin  das  benannte  Gut  belegen  ist,  .und 

c)  die  sämmtlichen  Güter  und  ländlichen  Grundstücke 
in  Ostpreussen,  sie  mögen  mit  Pfandbriefen  be- 
legt sein,  oder  nicht,  mit  Einschluss  der  zum 
Maricnwerderschen  Kreise  gehörigen  beiden  Erb- 
hauptämter  Schömberg  und  Deutsch  Eylau  und 
des  Bischofthums  Ermland, 

haften  sollen." 

Das  Statut  der  westpreussischeu  Landschaft  enthält  noch 
in  dem  §.  2  des  Reglements  vom  19.  April  1787  (N.  C.  C. 
Bd.  VIII  IS.  950)''')  hiervon  abweichend  die  besondere  Beto- 
nung der  eventuellen  Küiidijarkeit  des  Pfandbriefs  seitens  des 
Inhabers,  und  der  Uukündbarkeit  seitens  der  Landschaft. 

Da  die  Pieglements  nähere  Bestimmmigen  der  Rechte  der 
Pfandbriefiuhaber  gegen  die  einzelnen  Pfandbriefschuldiier  nicht 
enthalten,  so  konnte  es  fraglich  erscheinen,  ob  zwischen  dem 
letztern  und  dem  Pfandbriefinhaber  ein  directes  Schuldver- 
hältniss  bestand.  Die  allgemeine  Ansicht  bejaht  dies**).  In 
der  That  stellt  sich  auch  der  obligatorische  Nexus,  welcher 
zwischen  dem  Pfandljriefgläuljiger  und  der  Anstalt  Ijesteht ,  als 
eine  Art  selbstschuldnerische  Bürgschaft,  bei  welcher  dem  Pfand- 
briefgläubiger das  Wahlrecht  zwischen  der  directen  Inanspruch- 
nahme des  Hauptschuldners  oder  des  Bürgen  zusteht,  dar***). 

Die  neuen  Pfandbriefe  der  „alten  Landschaften''  charac- 
terisiren  sich  als  persönliche  Schuldscheine  des  landschaftlichen 
Verbandes   mit  hypothekarischer  Deckung.     Hier  liudet  dem- 


*)  cf.   das    Ke\idiite  Keglement    (Allerhöchst    bestätigt    d.    25.  Juni    iSöl) 
Maiüeuwerder  bei  Kauter. 

**)  cf.   Anlage  A  zu  den  Motiven  des  Entwurfes  betreffend   das  Faustpfand- 
recht.    S.  90 

***j  Das  Königliche  Kreditinstitut  für  Schlesien  schliesst  die  jjrincipale 
persönliche  Verbindlichkeit  der  Grundbesitzer  ausdrücklich  aus.  Allerh.  Ver- 
ordnung vom  8.  Juni  1835  §.  11   (Gos. -Sammlung  S.  IUI). 
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gemäss  der  Rückgritf  auf  die  der  Pfaudbriefemissiou  zu  Grunde 
liegenden  Hypotheken  als  ein  eventueller.  Dieser  kann  ver- 
mittelst einer  richterlichen  Ueberweisung  erfolgen.  Bemerkens- 
werth  ist  hierbei  das  Dazwischentreten  des  Kapitalsnionients. 
Vor  den  Hypothekenforderuugen  konnnt  nämlich  der  sogen. 
„Sicherheitsfonds"  als  ßefriedigungsobject  in  Betracht.  Nach 
den  neueren  Regulativen*)  findet  mithin 

„die  Eintragung  der   einzelnen  Pfandbriefe   in   das  Hypo- 
thekenbuch   nicht   mehr   statt;    sie   werden    vielmehr   auf 
Grund  von  Schuldurkunden  ausgefertigt,    welche   in  Höhe 
der   bewilligten  Anleihe   nebst  Zinsen  auf  das  Ijetreffende 
Gut   für   die  Landschaft  eingetragen,   bez.   eingeschrieben 
werden." 
Es  wird  ferner  das  Gleichgewicht  zwischen  erworbenen  Hypo- 
theken und  Pfandbriefen   betont   und  durch  umfassende  Cau- 
telen  (Controlconmiissionen,  Sperrvermerke  auf  den  Pfandbrie- 
fen) in  ausgiebigster  Weise   dafür  Sorge    getragen,   dass  eine 
directe    Beziehung    zwischen    den    zur   Ausgabe    gelangenden 
Pfandbriefen  einer-   und   den  ihnen   zu  Grunde  liegenden  Hy- 
potheken andrerseits  durch  specielle  liezeichnung  der  letzteren 
etc.  den  auf  dieselben  fuudirten  Pfandbriefen   und  durch  aus- 
drückliche Zusicherung   der   principalen    und  ausschliesslichen 
Haftung  der  erwähnten  Hypothek   für  diesen  Pfandbrief  her- 
gestellt  werde.     Daneben   wird    die  Generalgarautie   des  ge- 
sammten  Verbandes  aufrecht  erhalten. 

In  den  Pfandbriefen  der  preussischeu  neuen  land- 
schaftlichen Credit  vereine**)  kommt  der  rein  obligato- 
rische Character  der  Pfandbriefe  in  noch  schärferer  Weise 
zum  Ausdruck.  Und  hie  und  da  begegnen  wir  bei  ihnen  einer 
„Generalgarantie"  des  gesammten  Verljandes.  Was  die  Zu- 
sicherung der  ausschliesslichen  Haftung  der  Hypotheken  für 
die  darauf  fuudirten  Pfandbriefe,  des  Gleichgewichts  zwischen 

*)  Pommer'sthe  voin  2610  57  (Ges.  S,  945  Ö'.)  ,  süd-  und  iieuiiiiirkische 
V.  15,3  58  (Ge.^.  S.  13)  ,  o^tpreus^.  v.  •^Sr^  59  u.  2ö;6  66  (Ges.  S.  90  ff. 
re^p.   S.  343).  westpreuss.  v.   18,5   64   (Ges.   S.    314)  ci.   Motive  S.   92. 

**;  z.  B.  des  Creditvereius  lur  die  l'iuviuz  Posen,  die  ueu-westpreussische 
Landschaft,  das  neue  bi-iuideubur-isclie  Ci-editiuslilut .  der  pouimer'bchc  Laud- 
creditverband,  flie  ZetteUaudscliaft  für  die  preussiseheu  Staaten. 
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l)ci(lcii  der  zu  diesem  Beliut'e  beobucliteteii  €auteleii  betritft,  so 
wird  derselbe  in  ähidicher  Weise  wie  bei  den  älteren  landschaft- 
lichen Pfandl)riet'en  beider  Kategorieen  hergestellt.  Bei  eini- 
gen wird  bald  die  Direction,  bald  der  Verwaltungsrath ,  bald 
der  Staatsconiniissarius  für  die  Innehaltung  der  Sicherungs- 
niaassregeln  pers()nlich  verantwortlich  gemacht.  Das  Kapitals- 
element tritt  hier  als  Garantieträger,  wie  z.  B.  l)ei  den  Pfand- 
briefen Lit.  C.  der  schlesischen  Landschaft  *) ,  noch  entschie- 
ner  zur  Geltung.  Der  Inhaber  eines  solchen  kann  nändich 
verlangen,  zunächst  aus  dem  Sicherheitsfonds  für  die 
Pfandbriefe  lit.  C,  demnächst  aus  den,„Darlehns-Hypotheken", 
welche  die  Landschaft  bei  der  Emission  der  gedachten  Pfand- 
briefe erworben  hat  und,  wenn  er  auf  diesem  Wege  zu 
seiner  Befriedigung  nicht  sollte  gelangen  können, 
aus  den  „Eigenthümlichen  Fonds  der  Landschaft" 
beanspruchen.  Hier  tritt  nun,  wie  wir  sehen,  die  Geueral- 
garantie  vollständig  in  den  Hintergrund.  Von  hier  bis  zum 
reinen  Deckungspfandbrief  der  modernen  Hypothekenbanken 
ist  kaum  noch  ein  Schritt! 

Wenn  schon ,  wie  wir  gesehen  haben ,  der  „Pfandbrief" 
der  neuen  Landschaften,  der  mit  seinem  Namen  sich  verknü- 
pfenden Vorstellung,  als  gewähre  er  dem  Inhaber  dingliche 
Sicherheit,  in  keiner  Weise  entsprach  und  wenn  dieser  offen- 
bar von  den  maassgebenden  Organen  der  Landschaften  em- 
pfundene Mangel  auf  die  Herstellung  von  Surrogaten  un- 
widerstehlich hindrängte,  so  waren  die  Hypotheken-Actieu- 
banken,  schon  mit  lUicksicht  auf  ihre  kapitalistische  Form, 
von  Hause  aus  auf  den  persönlichen  Schuldschein  als 
Geldbeschalfungsmittel  angewiesen.  Freilich  wurde  hier  au 
die  landschaftlichen  Traditionen  angeknüpft.  Zunächst  in 
Bezug  auf  die  Bezeichnung,  dann  hinsichtlich  der  Zusicherun- 
gen in  Betreff  des  Gleichgewichts  zwischen  Hypotheken  und 
Hypothekenobligationen,  endlich  in  Bezug  auf  eine  Anzahl  von 
Cautelen,  welche  dazu  bestimmt  waren,  den  Effect  der  Ding- 
lichkeit im  Wege  gewisser  Veranstaltungen  zu  erreichen. 
Diese  Veranstaltungen  sind  nun  verschiedener  Art: 

*)  cf.  vou   GoerU  1.  cit.  S.    134. 
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In  der  einen  Gni])]»'  fungirt  als  sctlclie  die  ausdrückliclic 
Versicherung  der  Vertretiingsorgane  in  dem  Text  des  Pfandl)riei's, 
unter  Bezugnahme  auf  das  Statut,  dass  die  zur  Deckung  des 
rfandl)riei's  erforderliche  Hypothek  lediglich  zu  diesem  Zwecke 
bestimmt  und  von  dem  sonstigen  Vermiigen  den-  (Gesellschaft 
ausgeschieden  sei,  während  das  Gleichgewicht  zwischen  TI\'])o- 
theken  und  Pfandbriefeil^  von  einem  Staatscommissarius  atte- 
stirt  wird*),  in  einer  anderen  wird  lediglich  das  Gleichgewicht 
zwischen  Pfandbriefen  und  Hypotheken ,  durch  Unterschrift 
einer  Vertrauensperson  (Syndicus  etc.)  attestirt,  und  dem  In- 
haber des  Pfandbriefs,  zu  dessen  vorzugsweiser  Befriedigung 
die  Deckungshypothekeii ,  dann  aber  auch  das  gesannnte  son- 
stige VermiVgen  der  Gesellschaft  bereit  gestellt*");  endlich 
wird,  in  einer  dritten  Gruppe  den  Pfandbriefsiuhabern  ein 
Faustpfandrecht  an  der  hypothekarischen  Deckung  der- 
gx^stalt  eingeräumt,  dass  der  Ge\vahrsam  an  der  letzteren 
einer,  sei  es  von  der  emittii'enden  Anstalt,  sei  es  von  den 
Obligationären  seilest  bestellten  Vertretung  übertragen  wird. 
Und  auch  hier  finden  mannigfache  Schattirungen  Statt.  Bald 
fuugirt  nämlich  als  „Hypothekenbewahrer",  „Pfandhalti^-"  etc. 
eine  mit  öffentlicher  Amtsqualität  ad  hoc  ausgestattete,  ))ald 
eine  Privatperson  **"). 

Nur  ein  einziges  Institut  in  Deutschland  knüpft  an  die 
Tradition  der  alten  Landschaften  insofern  an,  als  es  sich  be- 
strebt, einen  directen  Nexus  zwischen  den  Darlehusempfängern 
und  den  Pfandl)riefsinhabern  herzustellen. 

Zu  erwähnen  sind  noch  diejenigen  Partialo])ligationen, 
welche  den  Inhabern  einen  Antheil  an  einer  darin  speciell 
bezeichneten  Hypothek  zusichern,  indem  sie  demsell)en  u.  A. 
das  Recht  einräumen,  die  Abzweigung  des  Antheils  von  der 
qu.  Stamndiypothek  jederzeit  zu  verlangen. 

Bei  der  Buntscheckigkeit  dieser  Systeme,  welcluu'  eine 
ebenso    grosse   Mannigfaltigkeit    der  über  das  Faustpfand 


*)   cf.   Pfandbriefe  der  CentraUjodencreditaftieiitmid<. 
**)  cf.  Pfandbriefe  der  preuss.  Bodeiicreditactieiibaiik  etc. 
***)  c-f.   meine  Schrift:    Ueber  den  Entwurf  eines   Oesetzes  betreffend   dai^ 
Faustpfandrecht    für    PfancUiriefe  etc.     Jena    bei    Ciiistav   Fiscbor  (\ornials   I'"r. 
Mauke).    1880. 
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an  Ford  er  HD  gen,  insbesondere  an  H3^potheken,  geltenden 
Vorschriften  der  I.andesgesetzgebungen  gegenübersteht,  konnte 
es  nicht  fehlen,  dass  die  juristische  Casuistik  eine  Menge  von 
Incongruenzen  aufzudecken  vermochte,  welche  vielfach  den 
practischen  Werth  aller  jener  Veranstaltungen  illusorisch  zu 
machen  geeignet  waren.  Nicht  bloss  die  Wortfassung  einzel- 
ner Texte  gab  zu  erheblichen  Zweifeln  Veranlassung,  sondern 
auch  principielle  Bedenken  über  die  Herstellung  einer  unmit- 
telbaren rechtlichen  Verbindung  zwischen  den  Obligationären 
und  den  ihre  Hechte  wahrenden  Personen,  welche  bald  als 
Mandatarien,  l^ald  als  negotiorum  gestores  aufgefasst  werden 
sollten,  traten  hervor.  All  jene  Zweifel  bewegten  sich  nun 
freilich  in  d(^m  reinen  Aether  der  „Doctorf ragen" ;  denn  eine 
Gelegenheit  derartige  Streitfragen  zu  schlichten,  hatte  sich 
bis  jetzt  noch  nicht  dargeboten.  Da  die  Hypothekenbanken 
ihren  Verl)indlichkeiten  l)isher  in  dem  ausgedehntesten  Um- 
fange nachgekommen  waren,  so  waren  Processe,  in  denen  die 
gedachten  Zweifel  judicando  zum  Ausdruck  hätten  gebracht 
werden  können,  noch  nicht  vorgekommen  und  es  blieb  daher 
dieses  (lebiet  den  wissenschaftlichen  Erörterungen  imd  den 
fürsorglichen  Erwägungen  der  Weltverbesserer  des  „grossen 
Krachs"  als  ausschliessliche  Domäne  vorbehalten.  Insofern 
die  rechtliche  Natur  dieser  —  in  den  letzten  Jahren  — 
zu  collossalem  Umfange  angewachsene  EÖ'ectengattung  theore- 
tisch zu  untersuchen  war,  konnte  die  Frage  nach  der  ding- 
lichen Sicherheit  derselben  nur  unbedingt  verneint  werden*). 
Aber  eine  andere  Frage  war,  ob,  wenn  dies  verneint  würde, 
hierin  ein  Mangel  anerkannt  war,  ein  Maugel,  dem  die 
Gesetzgebung  abzuhelfen  verpflichtet  sei.  Schon  oben  (S.  41  ff.) 
haben  wir  unsern  priucipiellen  Standpunkt  in  dieser  Bezie- 
lumg  des  Breitern  dargelegt  und  wir  kimnen  uns  hier  der 
\Mederholung  umsomehr  enthalten,  als  inzwischen  die  Reiclis- 
r(!gierung,  von  der  entgegengesetzten  Annahme  ausgehend, 
dem  Reichstage  einen  diese  Materie  regelnden  Gesetzentwurf 
voi'gelegt  hat,  in  welcliem  die  Frage  der  dingiiclien  Sicherheit 
der  Pfandbriefe,   insbesondere  im  Hinblick   auf  den  etwaigen 


*)  of.  Koch  in   Belirends'  Zeitschrift.    Bfl    8.    S    123 
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Concurs  einer  emittireudeu  Gesellschaft,  im  l)eiahciHlcii  Sinne 
entschieden  w(;rden  sollte.  Dieser  Entwurf  ist  in  der  vertlos- 
seneu  Legislaturperiode  noch  nicht  in  das  Stadium  des  Ge- 
setzes getreten  und  es  möchte  daher  angemessen  sein ,  eine 
kurze  Darstellung  nel)st  einigen  kritischen  Excursen  an  dies(!r 
Stelle  einzuflechten. 

Der  in  dem  kaiserlichen  Reichsjustizamte  ausgearbei teste 
„Entwurf  eines  Gesetzes  betreffend  das  Eaustpfandreclit  für 
Pfandl)riefe  und  ähnliche  Schuldverschrei])ungen"  stützt  sich 
auf  t?.  17  des  P^inführungsgesetzes,  welches  den  Kundesregic;- 
rungen  das  Recht  vorbehält  Bestimmungen  zu  tretfen, 

nach   welchen   den   Inhabern   der   von   gewissen   Instituten 
ausgestellten  Pfandbriefe  oder  ähnlicher  auf  Grund  erwor- 
l)ener    ]'\)rderungen    von   denselben  ausgestellter  W'erthpa- 
piere  an  solchen  Forderungen  ein  Faustpfandrecht  im  Sinne 
des    §.  40   der   Concursorduung    dadurch  gewährt   werden 
kann ,    dass   einem   Vertreter    sämmtlicher    Inhaber    allein 
oder  in    Gemeinschaft  mit   dem   Aussteller  die  Ausübung 
des   Gewahrsams    der    ül^er    die  Forderung  lautenden  Ur- 
kunden übertragen  oder  auf  diesen  Urkunden   die  Gewäh- 
rung des  Pfandrechts  vermerkt  wird. 
Während  der  Bei'athung  der  Justizgesetze  noch  trat  luui 
die   auf  S.  3  bezeichnete  Wendung  in  dem  Vertrauen  des  Pu- 
blicums   zu    den  Hypotheken1)anken  ein.     So   geringfügig   und 
an  sich   mit   dem   innern  Werth   der  Hypothekencertilicate  in 
gar  keinem  Zusammenhange  stehende  Coursschwankuugen  ge- 
wesen sind,  an  welche  sich  der  Pessimismus  jener  Tage  klam- 
merte,   so  war  doch  auch  für  jeden  Sachkundigen  klar,    dass 
derselbe  im  Keime  erstickt  werden  müsse,  wenn  weiteres  Un- 
luiil  verhütet  wei'den  sollte.     Zudem    mehrten   sich    schon  da- 
mals die  Anzeichen  der  rückläufigen  Bewegung  auf   dem  Ge- 
biete  des   grossstädtischen  Immobiliarcredits.     Es  war   dalier 
eine  richtige  Tactik  von  Seiten   der  Vorstände   der  deutschen 
Hypothekenbanken,   wenn  sie  —  bei   dieser  Gelegenheit  üben- 
ein  gewisses  Maass  der  Solidarität  ihrer  Interessen  durch  die 
Ereignisse  belehrt  —  zu  eigener  Initiative   sich  entschlosscüi, 
um  eine  Heforni  auf  dem  Gebiete  der  rechtlichen  Siclierheit 
der  Pfandbriefe  anzubahnen.     JVIan  knüpfte  nun  an  den  i?.   17 
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dvv  damals  noch  im  Entwurf  dein  Rdchstage  vorliegenden 
Concursordnunu;  an  und  verlangte  nun ,  gleichsam  als  ol)  hier 
die  Quelle  alles  liebeis  zu  suchen  gewesen  wäre,  die  gleich- 
zeitige Regelung  der  Pfandbriefsfrage  mit  der  Concursordnung 
zusammen.  Eine  solche  erfolgte  indessen  —  zum  grossen 
Schaden  der  Sache  —  nicht.  Der  Reichstag  beschloss  die 
Regelung  dieser  Materie  einem  besondern  Reichsgesetz  zu 
überweisen.  Der  Entwurf  eines  solchen  liegt  nun,  nicht  ohne 
eingeliende  Vorprüfung  der  einsclilägigen  Verhältnisse  vor: 
nach  sorgfältiger  Berücksichtigung  der  Hauptinteressenten, 
u.  A.  auch  der  Hypothekenbanken ,  welche  wiederholt,  einmal 
unter  dem  Vorsitze  des  damaligen  preussischen  landwirth- 
schaftlichen  Ministers  Dr.  Friedenthal,  dann  im  Reichsjustiz- 
amte Statt  gefunden  hatten. 

Der  Gesetzentwurf*)  zerfällt  in  sieben  Abschnitte.  Der 
erste  handelt  von  der  „Bestellung  des  Faustpfandrechts".  In 
dem  §.  1  desselben  wird  „Corporationen,  Actiengesellschaften, 
Commanditgesellschaften  auf  Actien  und  eingetragenen  Ge- 
nossenschaften, welche  statutenmässig  auf  Grund  hypothe- 
karischer Beleihung  von  Grundeigenthum  Schuldverschreibun- 
gen (Pfandbriefe)  ausgeben",  deren  Gesammthöhe  nach  dem 
Xennwerthe  den  Gesamratbetrag  der  hypothekarischen  Forde- 
rungen (Hypotheken,  Grundschulden,  Handfristen,  Banken) 
die  Befugniss  eingeräumt  („können")  den  „Pfandbriefgläubi- 
gern" ein  Faustpfandrecht  im  Sinne  des  ^.40  der  Concurs- 
ordnung nach  Maassgabe  des  Gesetzes  zu  gewähren.  Die  hy- 
pothekarischen Forderungen,  welche  verpfändet  werden  sollen, 
sind  in  ein  Pfandliuch  einzutragen  (§.  2).  Ist  nicht  das  Gegen- 
theil  in  dem  Pilintragungsvermerk  gesagt,  so  gilt  die  Verpfän- 
dung nicht  ])loss  für  einzelne  Gattungen,  sondern  für  „alle 
Pfandl)riefe".  Das  „Faustpfandrecht"  entsteht  nun  (§.  3) 
auf  Grund  der  Eintragung 

1.  durch  Uebertragung  der  Gewahrsam  an  ehien  sogen. 
Pfandhalter,  allein  oder  an  diesen  in  Gemeinschaft  mit 
der  statutenmässigen  deponirenden  Anstalt, 

2.  durch  einen  hierauf  ])ezüglichen  Vermerk  auf  der  Ur- 
kunde, 

*)  cf.  ineine  Sclirift :   Ueber  den   Entwurf  1.   cit.   S.  19  ff. 
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3.  durch  Eintragung  des  Vermerks  in  das  Hypotliekenbucb, 
soweit  dies  nach  den  Landesgesetzen  zulässig  ist. 
Die  Benachrichtigung  des  Drittschuldners  (§.  4)  soll  nur 
ausnahmsweise  erfolgen  können.  Rechtliche  Veränderungen!, 
welche  eine  Sicherheitsminderung  der  Faustpfänder  zur  Folge 
haben  können,  dürfen  nur  mit  schriftlicher  Genehmigung  des 
Pfandhalters  erfolgen  (§.  5).  Dabei  bleibt  die  bona  hdes  der 
in  solchen  Fällen  an  die  Anstalt  ihre  Schulden  direct  bezah- 
lenden Schuldner,  wo  sie  nach  Landesrecht  geschützt  ist,  hier- 
von unberührt.  Dasselbe  gilt  in  Bezug  auf  den  Schutz  des 
dritten  Erwerbes  der  Forderungen,  jedoch  mit  der  Einschrän- 
kung: „sofern  der  Erwerb  von  einem  andern  als  der  Anstalt 
geschehen  ist."  Für  die  unerlässliche  Freiheit  der  administra- 
tiven Bewegung  der  Anstalt,  trotz  der  durch  die  Verpfändung 
für  sie  folgenden  Restrictionen ,  wird  durch  den  §.  G  Sorge 
getragen.  Kündigungen,  Zinseneinziehungen  etc.  erfolgen  nach 
wie  vor  durch  die  Anstalt  selbst.  Das  Faustpfandrecht  er- 
lischt durch  ausdrückliche  Aufhebung  seiner  Entstehungs- 
ursachen durch  den  Pfandhalter  (cf.  §.3  1,  2  u.  3).  Auch 
an  anderen  zur  Deckung  für  die  emittirten  Pfandbriefe  geeig- 
neten Werthgegenständen  wird  die  Bestellung  eines  Faust- 
pfandes durch  Uebertragung  der  Gewahrsam  an  den  Pfand- 
halter allein,  oder  in  Gemeinschaft  mit  der  Anstalt  für  zu- 
lässig erklärt.  Endlich  wird  im  §.  9  die  Gleichberechtigung 
aller  —  vor  und  nach  der  Faustpfandbestellung  —  emittir- 
ten Pfandbriefe  hinsichtlich  der  gesammten  Deckung  aus- 
gesprochen, womit  aber  die  selbstständige  Geltend- 
machung des  Pfandrechts  au  den  „einzelnen  hypothekari- 
schen Forderungen"  seitens  des  einzelnen  Pfandbriefgläul)i- 
gers  in  der  Regel  nicht  ausgeschlossen  ist.  Maassgebend 
hierfür  sind  die  Vorschriften  der  Civilprozessordnung  über  die 
Zwangsvollstreckung  in  Forderungen*).  Dieser  letztern  muss 
eine  Benachrichtigung  sämmtlicher  Pfandbriefgläubiger  durch 
den  Pfandhalter  vorausgehen.  Was  die  im  zweiten  Abschnitt 
behandelte  „Vertretung  der  Pfandbrief  gläubiger"  anbetritft,  so 
verordnet  der  Entwurf,  dass  das  Amt  des  Pfandhalters  einem 


*)  §§.   729   ff.   §.   74  3   der  C.P.O. 

Goldsclimidt,  Deutsche  Hyiiotlitikcubankcn.  |g 
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Xotar  ZU  übortragcii,  dessen  Name  durch  die  statutenmässigen 
Blätter  der  Anstalt  zu  publiciren  und  der  mit  einer,  in  Form 
„l)eglaubigter  l-rkunden"  ausgesetzten  „Bestallung"  zu  ver- 
sehen sei  (§.  10).  Derselbe  ist  im  Falle  der  Pflichteuver- 
letzung  durch  die  Anstalt  auf  Beschluss  einer  Versamm- 
lung der  Pfandbriefgläubiger  absetzbar,  und  empfängt 
eine  „angemessene  Vergütung"  für  seine  Geschäftsführung 
(§.  12),  er  hat  die  Sorgfalt  eines  „ordentlichen  Hausvaters" 
anzuwenden,  vornehmlich  auf  die  Aufrechterhaltung  des  Gleich- 
gewichts zwischen  Pfandl:)riefen  und  Deckungshypotheken,  so- 
wie andern  Faustpfändern  sein  Augenmerk  zu  richten  und  die 
Anstalt  zur  Erfüllung  ihrer  Pflichten  anzuhalten  (§.  14).  Da- 
bei hat  er  nur  zu  prüfen,  in  wie  weit  die  Deckungshypotheken 
den  statutarischen  oder,  was  dem  wohl  gleichsteht,  reglemen- 
tarischen Vorschriften  der  Anstalt  formell  entsprechen  (§.  15). 
(cf.  „Feuercasse"  imd  „Nutzungswerth" !)  Der  Pfandhalter 
muss  —  ausgenommen  im  Concurse  —  (§.  40)  in  einen  Er- 
satz seiner  Deckungshypothek  durch  eine  gleichartige  andere 
willigen  (§.  16).  Das  Gleichgewicht  der  Pfandbriefe  und  Hy- 
potheken attestirt  er  auf  dem  Pfandbrief  durch  den  Vermerk: 

„Bescheinigt  nach  Maassgabe  des  Reichsgesetzes  vom " 

(§.  17).  Der  Pfaudhalter  führt  ein  „Pfandbiich"  —  die  An- 
stalt ein  „Pfandbriefregister"  (§.  18).  Letztere  muss  den 
Pfandhalter  über  etwaige  materielle  Veränderungen  in  der 
Lage  der  Faustpfänder  (Rückzahlungen,  Amortisationen  etc.) 
fortlaufend  in  Kenntniss  erhalten.  Dieser  kann  die  Richtig- 
keit der  bezüglichen  Mittheilungen  durch  Einsicht  der  Bücher 
etc.  jederzeit  prüfen  (§.  19). 

Es  folgen  nun  detaillirte  Bestimmungen  über  die  dem 
Pfandhalter  obliegende  Einberufung  der  „Versammlungen"  der 
Pfandbriefgläubiger,  über  die  Beschlüsse  derselben,  wozu  u.  A, 
immer  in  dringenden  Fällen  die  Wahl  eines  jederzeit  absetz- 
baren „Ausschusses"  von  2  Personen  gehört.  Dieser  hat  den 
Pfandhalter  zu  „unterstützen  und  zu  überwachen"  und  er- 
hält Remuneration  für  seine  Mühewaltung  (§§.  20.  21.  22. 
23).  Dass  die  den  Pfaudhalter  betreffenden  Vorschriften  auch 
auf  dessen  „Stellvertreter"  analoge  Anwendung  finden,  ist 
selbstverständlich. 

Der  dritte  Abschnitt  handelt  von  der  „Zwangsliquidation". 
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Dieselbe  findet  im  Falle  des  Coiiciirses  der  eniittireiidcii  An- 
stalt Statt  und  wird  spätestens  einen  Monat  naeli  Beginn 
desselben  üljer  ihre  Einleitung  zum  Zweck  der  „abgesonderten 
Befriedigung"  (§.  24)  der  Pfandbrielgläubiger  von  einer  Yva-- 
sammlung  der  letztern  Bescliluss  gefasst.  Auf  einen  von  die- 
ser oder  von  dem  Concursverwalter  gestellten  Antrag  hat  das 
für  das  Concursverfahren  zuständige  Amtsgericht  die  Zwangs- 
liquidation zu  eröffnen  (§.  25).  Die  Einleitung  derselben 
hemmt  den  Lauf  der  noch  nicht  vollstreckten  Einzel-Executio- 
nen  in  die  Faustpfänder.  Nach  der  (vorschriftsniässigen) 
Publication  des  Eröffnungsbeschlusses  findet  eine  selbstständige 
Verfolgung  des  Faustpfandrechts  durch  einzelne  Pfandbrief- 
gläubiger nicht  Statt.  Die  Zwangsliquidation  erfolgt  durch 
den  Pfaudhalter  oder  im  Falle  seines  Ausscheidens  durch 
einen  geeigneten,  gerichtlich  besteilten ,  im  Falle  der  Pflicht- 
verletzung durch  die  Versanunlung  absetzbaren  und  l)esolde- 
ten  Vertreter  (§.  31).  Mit  dem  Eröftnuugsbeschluss  ergeht 
an  die  Schuldner  der  Bank,  soweit  sie  mit  den  Faustpfändern 
in  Zusammenhang  stehen,  ein  Inhibitorium.  Die  l)ezüglichen 
Zahlungen  sind  von  der  Concursverwaltung  an  den  Liquidator 
zu  verweisen.*) 

Aus  dem  Erlös  der  für  eine  bestimmte  Gattung  von 
Pfandbriefen  bestellten  Faustpfänder,  ist  die  Vertheilung  auf 
diese  Gattung  mit  Genehmigung  des  Ausschusses  vorzunehmen. 
„Die  Kosten  der  Zwangsliquidation  sind  vorweg  zu  berichti- 
gen." Dass  das  Faustpfandrecht  auch  für  eine  bestimmte 
Gattung  ganz  oder  theilweise  aufgeholfen  werden  kann,  be- 
stimmt der  §.  34.  In  diesem  Falle  wird  die  Gläubigerver- 
sammlung auf  Antrag  des  Pfandhalters,  des  Ausschusses,  der 
Aufsichtsbehörde,  des  Concurs Verwalters  oder  des  Gemein- 
schuldners vom  Gericht  einberufen  und  geleitet.  S  t  i  m  m  e  n  - 
mehrheit  innerhalb  |  der  gesammten  Pfandbriefe  der  be- 
treffenden Gattung  ist  zur  Aufgabe  des  Pfandrechts  erforder- 
lich, aber  auch  genügend;  der  Beschluss  bedarf  zu  seiner  Gül- 
tigkeit der  gerichtlichen  Bestätigung  und  ist  dabei  nach  Maass- 


*)  ef.   CP.O.  §§.   730  Abs.   2,  ^§.   7-1,   737,   739—741,   743. 
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gäbe  der  Concursordnung  zu  verfahren.*)  Die  Aufhebung  der 
Zwangsliquidation  erfolgt  durch  Gerichtsbeschluss ,  nach  der 
letzten  Vertheilung  und  Rechnungslegung  des  Liquidators  auf 
dessen  Antrag,  und  nach  Anhörung  des  Ausschusses.  Ebenso 
auf  Antrag  einer  Versammlung  der  Pfandbriefgläubiger  und  nach 
rechtskräftiger  Entscheidung,  durch  welche  eine  Beschwerde 
gegen  den  Concurseröftuungsbeschluss  für  begründet  erklärt 
wird**)  (§§.  35  —  38).  Wird  eine  Zwangsliquidation  nicht 
eingeleitet,  so  liegt  die  Einziehung  der  Zinsen,  Amortisations- 
quoten etc.  zu  Gunsten  der  Pfau db riefgläubiger  dem  Concurs- 
verwalter  ob  (§.  39).  Aus  den  „Kostenbestimmungen"  im 
vierten  Abschnitt  ist  nur  hervorzuheben ,  dass  die  Eintragun- 
gen in  das  Pfandbuch  von  Stempeln  und  andern  Abgaben  frei 
sind,  während  der  sechste  Abschnitt  in  §.44:  mit  Gefängniss 
bis  zu  sechs  Monaten  und  Geldstrafe  bis  zu  sechstausend 
Mark  bedroht, 

1.  wer  für  die  Pfandbriefanstalt  wissentlich  einen  höhern 
Betrag  von  Pfandbriefen  ausgiebt  als  im  Verhältniss  der- 
selben zu  den  für  sie  vorhandenen  Faustpfändern  statu- 
tenmässig  gestattet  ist, 

2.  wer  wissentlich  iu  den  durch  §.  19  vorgeschriebenen  Mit- 
theilungen über  den  Stand  der  Forderungen  und  der 
Pfandbriefe  denselben  unwahr  darstellt  oder  verschleiert, 

und  der  §.  45  den  Missbrauch  der  Deckungs  -  Bescheinigung 
auf  den  Pfandbrief  mit  Geldbusse  bis  150  Mark  ahndet.  Der 
Entwurf  hat,  mit  kleinen  vorwiegend  redactionellen  Aenderun- 
gen  die  Genehmigung  der  Commission,  an  welche  er  zur 
Durchberathung  überwiesen  worden,  erhalten.  Letztere  hat 
nur  die  Strafbestimmung  im  §.  44  verschärft,  indem  sie  das 
Strafmaximum  auf  Ein  Jahr  Gefängniss  oder  Geldstrafe  bis 
zu  zehntausend  Mark  erhöhte  und  den  Verlust  der  bürger- 
lichen Ehrenrechte  facultativ  hinzugefügt  hat. 

Dem  Gesetzentwurf  sind  umfassende  mit  grosser  Sorgfalt 
die  in-  und  ausländische  Gesetzgebung,  die  Praxis  und  sta- 
tutarischen Bestimmungen   der  Hypothekenbanken,   sowie  die 


*)  CO.   §.   170  Abs.   2  §§.    171,    172   N"    1,   173,    174,    181,   182. 
'*)  ff.   §§.  .»iSl  — 538   d.   C.P.O. 
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nach  dieser  Richtung  sich  geltend  machenden  Bedürfnisse  der- 
selben berücksichtigende  Motive  beigegeben.    Doch  scheint  uns 
die  Bedürfn issfrage,  welche  ja,  wie  die  Existenz  des  Ent- 
wurfs bekundet,  im  bejahenden  Sinn  entschieden  ist,  die  schwäch- 
ste Motivirung  erfahren  zu  haben.    Es  wird  darin  allerdings  auf 
die  im  Publicum  hervorgetretenen  Zweifel  ül)er  Umfang  und  \Yir- 
kung  der  den  Pfandbriefgläubigern  der  verschiedenen  Anstalten 
zustehenden  Rechte  hingewiesen,  insbesondere  die  Beunruhigung 
hervorgehoben,    welche   in  Folge   des   Falliments   der  Piitter- 
schaftlichen  Privatbank  Platz  gegriÖen  habe ,  endlich  auch  auf 
die  Befürchtung  hingedeutet ,  welche  hinsichtlich  einzelner  In- 
stitute gesetzt  worden  wären  —  das  Alles  scheint  uns  indessen 
nicht  gewichtig  genug,  um  ein  legislatorisches  Werk  von  sol- 
cher Tragweite  zu  unternehmen.    Denn  der  Entwurf  gestaltet 
sich  bei  dem  bedeutsamen  Einschnitt,  den  er  namentlich,  was 
die  Construction  des  Faustpfandes  au  den  Emmissions- Hypo- 
theken in  die  deutschen  Particulargesetzgebungen  macht,  doch 
zu  einer  so  weittragenden  Abänderung  des  materiellen  Rechts, 
dass  man  billig  fragen  kann,   ob   denn  eine  solche  angesichts 
der  in   der  Vorbereitung  begrift'enen  Codification   des  bürger- 
lichen  Rechts   vorgenommene  Localarbeit  nicht   bis  zu  dem, 
nach  dem  Geständuiss  der  Motive  (S.  24)  doch  in  absehbarer 
Zeit   zu   erwartenden   Abschluss    des  grossen   Gesetzgebungs- 
werks vertagt  werden  könne.    Bei  diesem  Aufwand  an  privat- 
rechtlichem Apparat  erscheint  aber  auch  der  beabsichtigte  Ef- 
fect einmal  zu  geringfügig  und  andrerseits  der  zu  seiner  Ver- 
wirklichung ins   Werk  zu  setzende  Mechanismus  doch   etwas 
zu  complicirt.     Mit  anerkennenswerther  Zurückhaltung  wird  in 
den  Motiven  die  Beschränkung  auf  die  rein  formaljuristische 
Seite  betont  und  jeder  Eingriff  in  die  wirthschaftliche  Sphäre 
des  Gegenstandes  mit  einer   —  fast  will  es  uns  scheinen  — 
übertriebenen  Aengstlichkeit  zurückgewiesen.     Was   den   wis- 
senschaftlichen Werth  des  Entwurfs  erhöht  und  den  Verfassern 
desselben  und  der  Motive  zu  nicht  geringer  Ehre  gereicht  — 
wir  meinen:  der  geradezu  mustergiltige ,  erschöpfende  Ausbau 
des   ihm   zu  Grunde  liegenden  legislativen  Gedankens   bis   in 
seine   feinsten   Verzweigungen,    bis    in    das   zarteste   Geäder 
einer  weitschauenden  Casuistik  —   hat  in  practischer  Bezie- 
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liung  zu  einem  Missverhältniss  zwischen  Mittel  und  Zweck  ge- 
führt, dem  Zweck  gegenüber  namentlich,  welchen  die  Motive 
wiederholt  als  den  entscheidenden  betonen:  die  Beruhigung  der 
Gemüther  über  ein,  wie  ja  gewiss  nicht  geleugnet  werden 
kann,  bedeutsames  wirthschaftliches  Interesse  einer-  und  die 
Hebung  des  Credits  der  Hypothekenbanken ,  in  Bezug  auf 
welchen  uns  der  Entwurf  seine  Bedeutung  doch  etwas  zu  über- 
schätzen scheint,  andrerseits.  Sicher  ist,  dass  dieser  Effect 
vor  drei  Jahren ,  als  das  Misstrauen  sich  regte  und  die  Hypo- 
thekenbanken nach  einer  solchen  Schutzwafte  für  ihre  Obliga- 
tionen, in  ihrem  eignen  Interesse  verlaugten,  in  viel  grösserem 
Umfange  erreicht  worden  wäre  als  jetzt,  da  die  Erregung  des 
Moments  einer  kühleren  Betrachtung  der  Dinge  bereits  längst 
gewichen  ist  und  die  Rubrik  „Hypothekencertificate"  im  Cours- 
zettel ein  viel  freundlicheres  Aussehn  gewonnen  hat*).  Dass 
die  Gesetzgebung  den  raschen  Schwingungen  der  financiellen 
Tagesstimmung  nicht  in  gleichem  Tempo  zu  folgen  vermag, 
soll  ihr  sicherlich  nicht  zum  Vorwurf  gemacht  werden.  Aber 
darum  sehn  wir  sie  nur  allzu  ungern  vor  den  Wagen  des 
„Verkehrsbedürfnisses"  gespannt,  über  welches  wir  unsere  An- 
sicht an  anderer  Stelle  bereits  dargelegt  haben.  Heute  schon 
erscheint  die  causa  occasionalis  des  Entwurfs  —  mau  gestat- 
te den  Ausdruck  —  etwas  altfränkisch;  während  dasjenige, 
was  sich  gerade  gegenwärtig  der  Aufmerksamkeit  des  Ge- 
setzgebers als  im  höchsten  Grade  bedürftig  erweist:  die  Un- 
tersuchung und  eventuelle  Regelung  der  wirthschaftlichen 
Seite  des  Hypothekenbankwesens  auf  der  breiten  Basis  ein- 
jähriger Erfahrungen,  vollständig  leer  ausginge,  wenn  nicht 
die  Commission  des  Reichstags,  das  Posthume  des  Entwurfs 
empfindend,  sich  zu  der  Resolution  veranlasst  gesehn  hätte, 
„die  Frage  einer  reichsgesetzlichen  Regelung  der  Bedingun- 
gen für  die  Errichtung  und  Geschäftsführung  der  Pfandbrief- 
anstalten dem  Herrn  Reichskanzler  zur  Berücksichtigung  zu 
überweisen." 

Wir  gestehn,   dass   wir  hierin  das  grösste  Verdienst  des 
Entwurfs   erblicken,   wie  wir   denn   auch,   welches  auch  sein 


*)  Course  vom  31.  März   1880. 
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Schicksal  in  der  weiteren  parlamentarisclien  Beratliuug  sciin 
möge,  uns  von  der  bei  dieser  Gelegenlieit  für  die  Fortent- 
wickelung des  Hypothekenbankwesens  zu  gewinnenden  xVnre- 
gung  manchen  werthvollen  Beitrag  versprechen. 

Aus   diesem  Grunde  begrüssen   wir   den  Entwurf,    wenn- 
gleich derselbe  uns  in  unserem  priucipiellen  Bedenken  de  lege 
ferenda  in  keiner  Weise  erschüttert  hat,    immerhin   als   eine 
dankenswerthe  I^'rucht  unserer  präparatorischen  Gesetzgebungs- 
kunst.    Wir  würden,    nachdem   durch    diese  Vorarbeiten   das 
Interesse  für   die  vorliegende  Frage  in  den  weitesten  Kreisen 
rege  gemacht  worden  ist,  es  auch  nicht  beklagen,  wenn  der- 
selbe zum  Gesetz  erhoben  würde.     Nach  wie  vor  sind  wir  zwar 
von  der  Ueberzeugung  durchdrungen,  dass  demselben,  nament- 
lich   dem    Abschnitt   über    die    „Zwangsliquidation"    nur    ein 
überaus  spärlicher,  practischer  Wirkungskreis  zu  Theil  werden 
wird.     Denn    die   Praxis    der  Hypothekenbanken  hat  gerade 
durch  die  Ereignisse  der  letzten  Jahre  da,  wo  dies  nöthig  er- 
schien,   noch   rechtzeitig   einlenken  können,    um  die  Befürch- 
tungen nach  der  durch  den  Entwurf  signalisirten  Richtung  als 
grundlos  erscheinen  zu  lassen.    Die  Pfandbriefgläubiger  schei- 
nen uns  gegenwärtig  weniger  bedroht  zu  sein  als  je.    Anders 
freilich  das  auf  dem  Gebiete  der  Rentabilität  liegende  Interesse 
der  Actionäre,    das  ja  hier  nicht  in  Frage   steht.    Dennoch 
halten  wir  die  uns  hierbei  gebotene  Gelegenheit,  selbst  in  dem 
Rahmen  des  rein  formalen  Gesetzgebungsgedankens,  einige  für 
die  Entwickeluug  des  Hypothekenbankwesens  heilsame  Verände- 
rungen zu  veranlassen,  für  eine  so  dankenswerthe,   dass  wir 
schon  aus  diesem  Grunde  die  Gefahr  mancher  administrativen 
Unzuträglichkeiten  in  den  Kauf  zu  nehmen  geneigt  sind. 

Betrachten  wir  zunächst  den  „Pfandhalter"!  Er  ist  eine 
nothwendige  Consequeuz  des  Princips  der  Faustpfandbestellung. 
An  sich  ist  die  Einrichtung  nicht  neu.  Verschiedene  Institute 
bedienen  sich  derselben  seit  langer  Zeit  und,  wie  wir  glauben, 
soweit  es  die  einzelnen  Rechtssysteme  gestalten,  schon  jetzt 
mit  der  vollen  Wirkung  des  Gesetzes*).    Nach  dem  Entwurf 


*)  Das  „deutsche  Haudelsblatt"  1879  No.  22  u.  25  (Separatabdruck  unter 
dem  Titel :    der  Gesetzentwurf  über    das  Faustpfandrecht    für  Pfandbriefe  und 
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wird  demselben  jedoch  eine  so  weitgreifende  und  umfassende 
Stellung  eingeräumt,    dass   er   dadurch   zum   Mittelpunkt 


die  deutschen  Ilypotliekenbaiiken  im  Jahre  1874  von  Julius  Basch,  Berlin  bei 
Simeon)  motivirt  die  Nothwendigkeit  der  Sicherung  der  Pfandbriefe  im  Sinne 
des  Entwurfs  folgendermaassen  :  „Die  Hypothekenbanken  be  treib  e  n  meistens 
noch  andere  B  an  kge  seh  äft  e  ,  diese  sogar  oft  ohne  jede  Beschränkung.  Zu 
Ende  1877  figurirten  bei  27  Hypothekenbanken  im  Passiorum  Creditores  mit 
76,8  Millionen  M. ,  Dopositeneinlagen  nicht  mitgerechnet.  Sie  hatten  einen 
Bestand  an  Wechseln  von  49,0  Millionen  M,,  an  Effecten  mit  27,6  Millionen  M., 
und  der  Betrag  der  Debitoren  bezifferte  sich  auf  80,0  Millionen  M."  Hieraus 
wird  nun  gefolgert:  ,,Es  ist  also  ersichtlich,  dass  eine  Concurrenz  anderer 
Gläubiger  besteht,  welche  durch  keine  Bestimmung  des  Statuts  ausgeschlos- 
sen werden  kann  und  im  Falle  eines  Nothstandes  der  Bank  die  Sicherheit  der 
Pfandbriefgläubiger   bedroht." 

Hiergegen  ist  nur  zu  bemerken,  dass  ,, hieraus"  jedenfalls  eine  Gefahr  noch 
nicht  zu  deduciren  ist.  Das  ,, deutsche  Handelsblatt''  berechnet  selbst  den  Um- 
lauf der  Pfandbriefe  nach  den  1877er  Abschlüssen  bei  33  Hypothekenbanken 
auf  1247  Millionen  Mark.  Reduciren  wir  den  Umlauf  für  27  Hypotheken- 
banken auf  1,000  Millionen,  so  bliebe  immer  nur  erst  ein  Verhältniss  der 
Creditores  von  nur  77  Mill.  zu  1,000  Mill.  Pfandbriefen,  also  7,7  o/^.  Diesen 
Passivis  entsprechen  aber  —  abgesehen  von  dem  U  e  b  e  r  s  c  h  uss  der  Emis- 
sionshypotheken über  die  Pfandbriefe,  welcher  sich  bei  den  gedachten 
33  Hypothekenbanken  nach  der  Berechnung  des  deutschen  Handelsblatts  allein 
auf  134  Mill.  belaufen,  die  von  dem  deutschen  Handelsblatt  vorstehend  aufge- 
zählten Activa  (Debitores,  Wechsel  etc.  Effecten)  156  Mill.  Mark  rund.  Re- 
ducirt  man  jenen  Ueberschuss  von  133  Mill.  in  demselben  Verhältniss,  wie  wir 
die  Umlaufszeit  der  Pfandbriefe  reducirt  haben,  also  um  rund  ^,  also  um 
rund  23  Mill.  Mark ,  so  bleibt  eine  Ueberbedeckung  über  den  Pfandbriefsum- 
lauf von  rund:  267  Mill.  Mark,  in  welcher  ein  Theil  des  Actiencapitals  der 
Banken  investirt  ist.  In  Wirklichkeit  stellt  sich  das  Verhältniss  noch  viel 
günstiger. 

Man  könnte  gegen  diese  Berechnung  einwenden,  dass  es  ja  auf  die  Quali- 
t  ä  t  jener  Ueberbedeckung  ankomme  und  dass  jene  Zahlen  möglicher  Weise  gar 
nichts  bewiesen.  Gewiss !  Wir  überschätzen  den  Werth  derselben  ebensowe- 
nig wie  den  anderer  Zahlen.  Nur  fragen  wir,  welchen  Werth  hat  alsdann 
das  Faustpfandrecht ,  wenn  wir  bezüglich  der  Hypotheken  dieselbe  Frage  stel- 
len sollten.  Mit  anderen  Worten  :  es  sollte  an  obigem  Beispiele  nur  die  Schwäche 
jenes  Fundaments  bewiesen  werden,  auf  welchem  jenes  ganze  Geschrei  von 
der  ,, Gefährdung  der  Pfandbriefgläubiger"  beruht.  In  der  That  sind  aber  auch 
jene  geschäftlichen  Transactionen  theils  nicht  zu  entbehren ,  theils  halten  sie 
sich  eben  deshalb  in  dem  engen  Rahmen  adminiculirender  Geschäfte ,  welche 
jede  grössere  Vermögensverwaltung  mit  sich  bringt.  Die  Anlage  in  ,, Wech- 
seln" und  in  ,, Effecten"  —  Prima-Disconten  natürlich  und  Prima-Effecten  — 
bildet  einen    integrirenden  Bestandtheil   jeder  grösseren  Geschäftsleitung    zum 
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der  Gesammten  Verwaltimg  wird.  Er  hat  zwar  —  das  ist 
kurz  und  leicht  gesagt  —  nur  das  Gleichgewicht  zwischen 
Pfandbriefen  und  Emissionshypotheken  zu  controliren ,  bedarf 
aber  zu  dieser  Controle  nicht  mehr  und  nicht  weniger  als  der 
steten  Controle  über  die  gesammte  Geschäftsleitung  der 
Banken.  Und  worin,  fragen  wir,  besteht  —  mit  verschwin- 
denden Ausnahmen  gegenwärtig  noch  —  die  Thätigkeit  der 
Hypothekenbanken?  doch  eben  im  Erwerb  von  Hypotheken 
und  Ausgabe  von  Pfandbriefen.  Man  vergleiche  die  Jahres- 
berichte der  Hypothekenbanken  von  1874 — 78  und  man  wird 
linden,  dass  die  „anderweitigen  Operationen",  welche  ja  vor- 
wiegend das  Bedürfniss  der  faustpfandrechtlichen  Sicherung 
der  Pfandbriefe  zu  verlangen  schienen ,  einestheils  im  Verhält- 
niss  zum  Emissionsgeschäft  sehr  geringfügig  sind,  und  andrer- 
seits sich  auf  unentbehrliche  Hilfsoperationen  zurückführen. 
Die  nachfolgende,  dem  deutschen  Handelsblatt  (cf.  Anmer- 
kung) entnommene  tabellarische  Uebersicht  wird  jedenfalls  das 
j,      Verhältniss  für  26  Hypothekenbanken  zahlenmässig  illustriren : 


Zwecke  der  Anlage  leicht  zu  liquidirender  Mittel  und  die  Creditores  ,  welche 
durch  eine  mehr  als  entsprechende  Zififer  von  Debitoren  bedeckt  sind ,  rosul- 
tiren  —  nach  der  uns  genau  bekannten  Praxis  der  meisten  Hypothekenbanken  — 
fast  ausschliesslich  aus  dem  Verkehr  mit  den  Pfandbriefcommissionären,  welche 
in  der  Regel  per  Cassa  remittiren  und  bei  deren  Verkehr  ein  zeitweiliges 
Uebergewicht  im  Conto-Current  der  einen  Seite  über  die  andere  nicht  zu  ver- 
meiden ist. 
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Deutsche    Hypoth 


Gruppen. 


^'^£ 


Emittirte 
Pfandbriefe. 


Zugang  in  1878 
von 


'S     K 


8   preussische  Hypothekenbanken  "  67  400 

6  norddeutsche  do.  ||  44  300 

1  Klsass  -  Lothringische     Actien  -  ! 
Gesellsch.   für  Boden  etc.    .      ■  P     4  800 

2  sächsische    Hypothekenbanken  j         900, 

7  süddeutsche  do.  II  67  4001 
2   Versidierungs-Gesellschaften    .  jl     8  30o' 


477  100 
218  800 

9  500 

8  000 

603  500 

26  800 


405  200!  85,0'!  25  600 
196  8001  89,9  ii   16  200 


7  900|  83,1 
7  500}  93,7  1 
571  000,  94,6 
19  900|  74,2  1 


1  200 

700 

71  600 

5  400 


lOlöOll 
4  100 


65  700 


Zusammen  26  Hypothekenbanken  ||193  100|[1  343  700|!l  208  300^  89,9  ||120  700|   79  900 


Deutsche   Hypoth 


8  preussische  Hypothekenbanken 

6  norddeutsche  do. 

1  Elsass- Lothringische    Actien - 
Gesellsch.   für  Boden  etc.    . 

2  sächsische    Hypothekenbanken 

7  süddeutsche  do. 

2  Versicherungs-Gesellschaften    . 


67  4oo; 

44  300 

I 

4  800; 

9oo: 

63  60o! 
8  300! 


Zusammen  26  HypothekenbaBken  ||189  300| 


444  000 
216  000 

9  900 
7  300l 

555  GOOj 

28  ooo: 


390  500 
195  900 


87,9 
90,7 


80,8 


8  000 

6  900,  94,5 

516  OOOj  92,8 

21  200l  75,9 


45  500 
29  100 

400j 
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Bei  dem  enormen  Umfange  der  mit  der  Pfandbriefsemis- 
sion zusammenhängenden  Thätigkeit  der  Banken  würde  aus 
der  Nebenbeschäftigung,  als  welche  namentlich  die  Notare  in 
den  grossen  Städten  eine  derartige  Function  betrachten  müss- 
ten,  eine  —  unter  Umständen  —  die  ganze  Zeit  ausfüllende 
Hauptthätigkeit  werden,  namentlich,  wenn  man  erwägt,  dass 
sich  der  Pfandhalter  auf  die  Controle  des  ziifermässigen  Gleich- 
gewichts zwischen  Pfandbriefen  und  Deckungshypotheken  nicht 
beschränken  soll  Es  wird  demselben  vielmehr  im  Gegentheil 
zur  Pflicht  gemacht  (§.  14),  die  Statutengemässheit  der  Deckuugs- 
hypotheken  zu  controliren.  Diese  Controle  stellten  sich  aber 
die  Motive  doch  etwas  leichter  vor  als  sie  sich  nun  thatsäch- 
lich  durchführen  lassen.  Denn,  wenn  es  auch  keine  grosse 
Mühe  bereiten  mag,  die  Feuercassenscheine'^),  Steuerauszüge, 


*)  Diese  sind  übrigens  nicht  einmal    immer  zu  beschaflfen ,    weil    die  Hy- 
potheken   öfter    im  Wege    der    Cession    von    andern    Gläubigern    erworben 
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Taxinstrumente  etc.  einzusehn,  so  ist  doch  damit  noch  nichts 
gewonnen,  so  hinge  der  locus  der  Hypothek  nicht  constirt. 
Wer  aber  mit  dem  Geschäftsbetriebe  der  Hypothekenbanken 
nur  einigermaassen  vertraut  ist,  der  Aveiss,  dass  gerade  die 
Prüfung  der  Rechtssicherheit  der  zu  erwartenden  Hypotheken 
den  grössten  Theil  der  Zeit  der  Bankvorstände,  und  zwar 
in  der  Regel  des  rechtsverständigen  Mitgliedes  derselben  in 
Anspruch  nimmt.  Soll  also  die  „Controle"  hier  mehr  sein  als 
eine  Form,  dann  muss  sie  sich  uothwendig  auch  hierauf  er- 
strecken ,  d.  h.  nicht  mehr  und  nicht  weniger  als  die  Arbeit 
des  Banksyndicus  wiederholen.  Vom  Standpunkte  der  Vor- 
stände kann  eine  solche  Vermindrung  ihrer  Verantwortlichkeit 
gewiss  nur  als  eine  willkommene  Gabe  dankbarst  acceptirt 
werden.    Und  wenn  man  bedenkt,   wie   oft  rechtliche  Zweifel 


werden.     Die  Feuercassenscheine  befinden    sich    in    der  Regel    in    den  Händen 
der  Besitzer  und  werden  nur  diesen  ausgeantwortet. 
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der  einschlägigen  Art  es  dem  dafür  speciell  verantwortlichen 
Vorstandsniitgiiede  im  höchsten  Grade  erwünscht  machen,  die 
Ansicht  eines  Berufsgenossen  darüber  zu  hören,  so  wird  man 
von  diesem  gewiss  keine  Opposition  gegen  eine  Einrichtung 
zu  befürchten  haben,  welche  jeden  Vorstand  mit  einem  so 
schätzbaren  juristischen  Adlatus,  wie  ein  Notar  versieht.  Der 
Schwerpunkt  der  Frage  liegt  auf  financiellem  Gebiet.  Die 
Actionäre  werden  dann  billig  fragen,  was  denn  nun  noch  der 
Vorstand  soll,  wenn  diesem  der  grösste  Theil  seiner  eigent- 
lichen Thätigkeit  abgenommen  wird.  Wir  fragen  aber  noch 
weiter ,  welche  Bedeutung  haben  dann  noch  die  sonstigen  Con- 
trolorgane  der  Gesellschaften,  Aufsichtsrath,  Revisionscommis- 
sion etc.  Bei  der  thatsächlichen  Beschränkung  der  überwie- 
genden Mehrzahl  der  Hypothekenbanken  auf  das  Emissionsge- 
schäft bleibt  u.  E.  doch  trotz  der  Thürmung  des  Ossa  auf 
den  Olympus,  von  Controlinstanz  auf  Coutrolinstanz ,  für 
keine  einzige  ein  irgendwie  erheblicher  Raum,  der  ihre  Exi- 
stenz rechtfertigte. 

In  der  That  scheint  uns  der  Werth  der  actienrechtlichen 
Controlmaassregeln  nicht  sowohl  in  der  Complicirtheit  der 
hierauf  angelegten  Organisation,  sondern  im  Gegentheil  zu 
liegen.  Je  einfacher,  klarer  und  durchsichtiger,  desto  wirk- 
samer ist  die  Controle.  Wenn  wir  schon  bei  der  heutigen 
Organisation  der  Actieugesellschaften  jenen  Pseudoparlamen- 
tarismus,  der  —  wiederum  ein  Danaergeschenk  französischer 
Rechtsbildimg  *)  —  nichts  ist  als  die  Uebertragung  öffentlich- 
rechtlicher Formen  auf  ein  eminent  privatrechtliches  Gebiet, 
für  den  Krebsschaden  unseres  Actienwesens  halten  müssen, 
wenn  wir  ferner  den  Aufsichtsrath,  jene  Brutstätte  eines 
nichts  leistenden  financiellen  Schmarotzerthums  mit  der  soge- 
nannten „Revisionscommission"  in  Verbindung,  welche  nicht 
einmal  im  Stande  ist,  die  formelle  Richtigkeit  der  „Buchungen" 
zu  prüfen,  als  eine  jener  unglückseligen  Scheinformen  zu  be- 
trachten genöthigt  sind,  welche  keinen  andern  Zweck  haben 
als  in  guten  Zeiten  der  Tummelplatz  des  „leichten  Verdien- 
stes",  in  schlechten   die   Quelle  ungeziemender  Fürsorge  für 

*)  cf.  Gierke,    Das  deutsche  Genossenschaitsrecht.     Berlin  1873.    Bd.  II. 
S.  997  ff. 
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den  eigenen  Geldbeutel  zu  sein  —  dann  müssen  wir  uns  gewiss 
die  Frage  vorlegen,  ob  denn  an  diesem  Netz  administrativer 
Täuschungen  nicht  genug  ist  und  ob  es  noch  neuer  „Organe" 
wirklich  bedarf,  welche,  weit  entfernt  die  Sache  zu  bessern, 
nur  die  Complicirtheit  und  die  damit  unvermeidlichen  „Fric- 
tionen"  zu  steigern  geeignet  sind.  Wir  haben  nichts  gegen 
ein  wirksames,  stcäudig  fungirendes  Controlorgau  einzuwen- 
den. Es  will  uns  indessen  scheinen,  als  ob  die  von  dem  Ge- 
setzentwurf geplante  Einrichtung  geeignet  wäre,  das  Schwer- 
gewicht der  Organisation  in  die  ausschliessliche  Sorge  für  die 
Interessen  der  Gläubiger  zu  verlegen,  während  diesen  gegen- 
über doch  auch  noch  andere  Interessen  in  Betracht  kommen 
müssen.  Ist  dies  al)er  der  Fall  —  dann  geht  der  Entwurf 
über  die  Grenze,  die  er  sich  von  Hause  aus  gesteckt  hat,  we- 
sentlich hinaus,  indem  er  die  „wirthschaftliche"  Regelung  des 
Hypothekenbankweseus  ablehnte.  Mit  der  Aufstellung  des  Prin- 
cips,  dass  das  Interesse  der  Pfandbrief besitzer  in  aller  erster 
Linie  zu  schützen  sei,  würde  u.  E.  dem  Hypothekenbank- 
wesen auch  wirthschaftlich  eine  neue  Ptichtung  gegeben  werden, 
die  Richtung  nämlich,  welche  die  landschaftlichen  Creditin- 
stitute  seit  jener  Zeit  eingeschlagen  haben ,  da  sie  aufliörten, 
Credit  Institute  zu  sein  und  sich  in  „Productionsstätten  siche- 
rer Capitalsanlagen"  verwandelt  haben.  Wir  meinen ,  dass  es 
eventuell  genügt  haben  würde,  den  H}i)othekeiibanken  die 
Pflicht  aufzuerlegen,  das  von  Hause  aus  von  ihnen  adoptirte 
Princip  des  Gleichgewichts  zwischen  Activ-  und  Passivcredit 
durch  die  Einrichtung  einer  separaten,  lediglich  den  Interessen 
der  Pfandbriefbesitzer  dienenden  Verwaltung  der  Emissions- 
hypotheken in  der  Weise  auszugestalten,  wie  dies  bereits  vor 
längerer  Zeit  von  verschiedenen  Instituten  auf  dem  Boden  des 
geltenden  Rechts  mit  Erfolg  geschehn  ist.  Den  Pfandhalter 
aber,  wie  es  der  Entwurf  verlangt,  zum  Mittelpunkt  und 
obersten  Controlin stanz  der  gesammten  Verwaltung  zu  machen, 
ist  einerseits  überflüssig,  andrerseits  ungenügend,  denn  der- 
selbe ist,  wenn  er  die  ihm  materiell  gestellten  Aufgaben  ernst- 
haft erfüllen  soll,  dazu  solange  nicht  im  Stande,  als  er  nicht 
aus  seiner  Nebenstellung  einen  seine  ganze  Zeit  ausfüllenden 
Lebensberuf  macht. 
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Deimoch ,  wir  wiederholen  es ,  enthält  der  Entwurf  einige 
reclit  dankenswerthe  Anregungen  für  den  Ausbau  der  Hypo- 
thekengesetzgebung gerade  nach  der  von  ihm  perhorrescirten 
wirthschaftlichen  Pachtung.  AVir  werden  in  dem  nächstfolgen- 
den Abschnitte  mehrfach  Gelegenheit  finden,  auf  dieselben 
zumckzukomraen. 

XL 

Der  Concurrenzkampf  der  Hypothekenbanken 
und  die  Centralisation. 

Ob  der  gegenwärtige  Zeitpunkt  für  die  schwer  wiegenden 
Reformen  auf  dem  Gebiete  des  Hypothekenbankwesens,  nach 
welchen,  wie  weiland  nach  „Reform  der  Actiengesetzgebung" 
Alles  seine  Stimme  erhebt,  was  nicht  in  den  Verdacht  gera- 
then  möchte,  als  seien  ihm  die  wirthschaftlichen  Interessen 
der  ^^ation  gleichgültig,  sich  eigne  oder  nicht,  mag  von  all- 
gemeinen Gesichtspunkten  aus,  welche  für  die  Opportunität 
von  Reformmaassregeln  im  Allgemeinen  entscheidend  sind,  be- 
antwortet werden.  Aber  auch  hier  können  wir,  selbst  auf  die 
Gefahr  hin,  den  Vorwurf  platter  Selbstverständlichkeit  auf 
uns  zu  laden,  nicht  umhin,  zu  betonen,  dass  wir  uns  noch 
mitten  in  dem  Verlauf  des  Krankheitsprocesses  befinden  und 
dass  der  gegenwärtige  Zeitpunkt  höchstens  danach  angethan 
ist,  die  Krankheitserscheinungen  genau  zu  beobachten,  die 
Symptome  zu  sigualisiren  und,  soweit  dieselben  schon  jetzt 
einen  Einblick  in  die  Pathologie  des  Immobiliarcreditwesens 
gewähren ,  einige  therapeutische  Vermuthuugen  auszusprechen. 

Lediglich  in  diesem  Sinne,  fern  von  jedem  Anspruch  auf 
Untrüglichkeit,  mit  jener  uothweudigen  Beimischung  von  Skep- 
sis, wie  sie  der  Politiker  selbst  da  nicht  entbehren  kann, 
wo  die  aufdringliche  Redseligkeit  sogenannter  „statistischer 
Zahlen"  der  Calculatorweisheit  gewisser  „Volkswirthe"  jeden 
Zw^eifel  auszuschliessen  scheint,  wollen  die  nachfolgenden  Be- 
trachtungen aufgenommen  sein ,  aus  welchen  die  Gesetzgebung 
künftiger  Tage  vielleicht  den  einen  oder  andern  brauchbaren 
Beitrag  zur  Erreichung  ihrer  Zwecke  wird  entnehmen  können. 
Weder  ein  Zukunftsprogramm  noch  auch  ein  erschöpfendes 
und  abscldiessendes  Bild  dessen ,    was  man   gemeinhin  unter 
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dem  Namen  „Immobiliarcrisis"  zu  verstelin  pflegt,  soll  ver- 
sucht werden.  Sollte  es  gelungen  sein ,  auch  nur  einen  siche- 
ren Standort  für  die  zerrinnenden  Nebelbilder  eines  bedeut- 
samen, aber  in  seinen  bestimmten  Umrissen  schwer  zu  erfas- 
senden Vorgangs  zu  gewinnen,  so  würde  immerhin  schon  ein 
so  wesentlicher  Schritt  vorwärts  geschehn  sein,  dass  der  Miss- 
erfolg in  den  einzelnen  Ergebnissen  ruhig  der  mangelnden 
Schärfe  des  beobachtenden  Auges  zugeschrieben  werden  köimte; 
ein  Uebelstand,  der  bekanntlich  leichter  wiegt  als  der  entge- 
gengesetzte. 

Die  Erwartungen,  welche  bei  der  Enquete  im  Jahre  1868 
von  überaus  sachkundiger  Seite  wiederholt  sind  ausgesprochen 
worden,  dass  nämlich  aus  der  Vielheit  der  ins  Leben  zu  ru- 
fenden Hypothekarcreditinstitute  ein  wirksames  Correctiv  für 
eine  Menge  von  Uebelu  sich  ergeben  werde,  ist,  wie  so  manche 
auf  die  absolute  Heilkraft  der  „freien  Bewegung"  wirthschaft- 
licher  Kräfte  gestützte  Hoffnung  nicht  in  Erfüllung  gegangen. 
Die  Periode  von  1868  bis  heute  ist  vielmehr  für  die  Hypo- 
thekenbanken —  ohne  Ausnahme  —  eine  Zeit  tastender  Expe- 
rimentirkunst  geworden,  in  welcher  bald  hier,  bald  dort  ein 
glücklicher  oder  unglücklicher  Griif  gethan  ist;  eine  Zeit,  in 
welcher,  mit  geringen  Ausnahmen,  die  Verwaltungsorgane  der 
Hypothekenbanken  gelernt  haben,  wie  man  es  nicht  machen 
solle.  Eine  Kritik  der  „freien  Concurrenz"  in  der  Hand  eines 
concreteu  Gebietes  unseres  Wirthschaftslebens,  nach  „exacter 
Methode"  soll  an  dieser  Stelle  nicht  versucht  werden.  Dieselbe 
würde  schon  deshalb  zu  falschen  Kesultateu  führen,  weil  wir 
es  hier  wieder  einmal  in  Wirklichkeit  nicht  mit  der  „freien 
Concurrenz",  wie  sie  sich  in  der  Doctrin  als  eine  Art  öcono- 
mischer  Statik  allenfalls  construiren  lässt,  sondern  mit  einem 
Zerrbild  derselben,  einem  Complex  von  Erscheinungen  zu  thun 
haben,  in  welchen  von  der  sogenannten  „freien"  Concurrenz 
eigentlich  nichts  mehr  als  der  Name  zu  entdecken  ist.  Ohne 
eine  völlige  Gleichheit  in  den  Bedingungen  und  Voraussetzun- 
gen des  Wettbewerbs  kann  doch  von  einem  solchen  überhaupt 
niemals  die  Rede  sein.  Oder  glaubt  man  wirklich,  es  könnten 
zwei  Rennpferde  von  ganz  gleicher  Leibesbeschatfcuheit  wirk- 
lich gleichzeitig  am  Ziele  anlangen,  wenn  das  eine  leichtfüssj^ 
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und  von  keiner  weiteren  Last  als  dem  Reiter  beschwert,  dahin- 
saiist,  während  dem  anderen  Bleigewichte  an  die  Beine  gehängt 
werden  und  es  ohnedies  noch  gezwungen  ist,  im  Bogen  zu 
rennen ,  während  jenes  in  gerader  Linie  dem  Merkpfahl  zu- 
strebt? Niemand,  der  die  vorhergehenden  Blätter  mit  Aufmerk- 
samkeit gelesen  hat,  wird  daran  zweifeln,  dass  sich  genau 
dieselbe  Erscheinung  auf  dem  Gebiete  des  Hypothekenbank- 
weseus  constatireu  lässt.  Wir  haben  hier  zwei  Gruppen  von 
Instituten  kennen  gelernt,  die  preussischen  und  die  nicht- 
preussischen.  Wir  constatiren,  dass  von  einer  „Crisis" 
augenblicklich  (Ende  1879),  seit  länger  als  zwei  Jahren,  nur 
bei  den  erstem  die  Rede  ist.  Wir  glauben,  dass  diese  Erschei- 
nung nicht  zufällig  ist,  und  dass  es  gewiss  kein  leichtfertiges 
post  hoc  ergo  propter  hoc  involvirt,  wenn  wir  mit  aller  uns 
möglichen  Bestimmtheit  behaupten,  dass  die  preussischen 
Hypothekenbanken  durch  die  Ungunst  der  äusseren  Exi- 
stenzbedingungen in  die  verderblichen  Bahnen  sind  gedrängt  wor- 
den, welche  sie  zum,  wenn  auch  vorübergehenden,  Scha- 
den der  ihrer  Pflege  anvertrauten  Interessen  gewandelt  sind. 
Der  Concurrenzkampf  —  sit  venia  verbo  —  zwischen  jenen 
beiden  Gruppen  war  —  wir  haben  ihn  Jahre  lang  auf  seinem 
vornehmsten  Schlachtfelde,  in  Berlin,  beobachtet  —  ein  im 
höchsten  Grade  ungleicher.  Dort  eine  liebevolle  Pflege  aller 
zur  Erreichung  der  Anstaltszwecke  nothwendigen  und  dien- 
lichen Einrichtungen,  freie,  an  keine  unglücklichen  „Taxprin- 
cipien"  gebundene  Beleihungsgrenze  —  hier  die  Aufstellung 
absoluter  Normen,  welche  in  ihrer  principiellen  Verkehrtheit 
aus  einem  nebenher  zu  berücksichtigenden  Werthfactor 
einen  W  e  r  t  h  m  a  a  s  s  t  a  b  gemacht  haben ;  dort  die  Hinwegräu- 
mung aller  Schranken  für  den  constanten  Zufluss  der  dispo- 
niblen Geldmittel,  welche  sich  vorzugsweise  für  die  Anlage  im 
soliden  Grundcreditgeschäft  eignen,  die  staatliche  Genehmigung, 
ja  sogar  Empfehlung  der  Hypothekenbankcertificate  zur  Anlage 
von  Mündel-,  Stiftungs-  und  Sparcassengeldern ,  für  Cau- 
tionen  und  alle  diejenigen  Zwecke,  welche  ihrer  Natur  nach 
eine  längere  Gebundenheit  in  der  Anlage  bedingen,  hier  eine 
energische  Zurückweisung  aller  hierauf  gerichteten  Bestre- 
bungen von  Seiten  des  Staates  und  damit  gleichsam  die  Pro- 
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scription  des  Pfandbriefs  als  eines  unliebsamen  Coucurrenten 
der  sogenannten  „pupillarischen"  und  „depositalfähigen"  Pa- 
piere. Dass  hier  von  einem  „Wettbewerb",  wie  er  in  der 
Enquete  des  Jalires  1868  geträumt  worden  ist,  als  Correctiv 
aller  Uebel  die  da  waren  und  die  da  kommen  sollten,  nicht 
die  Rede  sein  kann,  liegt  zu  sehr  auf  der  Hand,  als  dass  es 
sich  des  Luxus  einer  Beweisführung  verlohnen  sollte. 

Was  war  nun  die  Folge,  was  musste  vielmehr  die  Folge 
sein?  Wir  haben  die  Frage  beantwortet  noch  ehe  sie  gestellt 
war.  Der  Strom,  dem  der  natürliche  Lauf  künstlich  abge- 
graben war,  musste  einen  neuen  finden.  Die  Pfandbriefe,  die  in 
der  Anlage  von  Mündel-  und  Stiftungsgeldern  etc.  das  natur- 
gemässo  Absatzgebiet  und  die  naturgemässe  Quelle  immer 
neuer  Geldmittel  gefunden  hatten,  waren  darauf  angewiesen, 
sich  ein  solches  mit  Hilfe  des  hohen  Zinsfusses  und  einer 
geradezu  unmässigen  Agenturprovision  zu  suchen.  Wer  aber 
seinen  Gläubigern  5^  von  dem  entliehenen  Gelde  zahlt  und 
ausserdem  noch  eine,  in  der  Eegel  1^  betragende  Commissions- 
gebühr  für  die  Placirung,  der  muss,  wenn  er  nicht  gerade  von 
Hause  aus  auf  den  Bankerott  ausgeht,  mit  diesem  Gelde  zum 
Mindesten  soviel  und,  da  letzteres  doch  nur  die  Aufgabe  öf- 
fentlicher Anstalten  oder  milder  Stiftungen  zu  sein  pflegt, 
auch  noch  einen  weitern  Gewinn  zu  erzielen  suchen.  Nun 
sehe  man  sich  die  Kehrseite  der  Medaille,  die  Activseite  der 
Hypothekenbanken  an!  Jenes  Plus  über  die  massige  landes- 
übliche Verzinsung,  mit  welcher  sich  die  Pupillenmasse  und 
die  Stiftung  etc.  begnügt  hal)en  würde  und  welches  der  ander- 
weitige Kapitalist  heischt,  dem  die  preussischen  Consols  zwar 
sicher  genug  aber  „zu  theuer"  sind,  Hypothekenpfaudbriefe 
dagegen  zwar  „nicht  so  sicher",  aber  doch  dafür  auch  „billi- 
ger" sind,  jenes  Plus,  wir  Aviederholen  es,  muss  doch  auch 
irgendwoher  gewonnen  werden.  Dieses  „Irgendwo"  findet  sich 
auch  in  der  höheren  Region  der  hypothekarischen  Sicher- 
heit, in  welcher  nämlich  der  Lasker'sche  „Gruudcredit"  auf- 
hört und  der  sogenannte  speculative  oder  Personalcredit  be- 
ginnt. Wie  hier  das  legitime  Bedürfniss  an  Geld,  in  Folge 
der  soeben  geschilderten  Tendenzen,  in  dasjenige  der  Ban- 
ken —  nach  „Hypotheken",   welche  ihren  Pfandbriefsemmis- 
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sinnen  zu  Grunde  gelegt  wurden,  umschlug,  ist  an  anderer  Stelle 
genugsam  geschildert  und  wir  können  auf  die  Wiederholung 
um  so  mehr  verzichten,  als  der  Zusammenhang  von  Ursache 
und  Wirkung  gegenwärtig  jedem  oftenbar  wird,  der  sich  die 
Mühe  nimmt,   darüber  ernsthaft  nachzudenken. 

Wenn  wir  nun  aber  auch  die  Ungleichheit  der  Ergebnisse 
auf  die  Ungleichheit  der  Ursache  zurückführen  müssen,  so 
gehn  wir  darin  doch  keineswegs  soweit,  um  die  Annahme  zu 
begründen,  als  würde  die  wirkliche  „freie  Concurrenz"  unter 
allen  Umständen  ein  anderes  Resultat  zu  Tage  gefördert  ha- 
ben. Genau  das  Gegentheil  hiervon  ist  unsere  Ansicht.  Wenn 
es  irgend  ein  Gebiet  des  Verkehrslebens  giebt,  auf  welchem 
das  freie  Spiel  der  wirthschaftlichen  Kräfte  einer  Erziehung  und 
Regelung  durch  eine  über  den  Sonderinteressen  stehende  Ge- 
walt bedarf,  so  ist  es  sicherlich  das  des  Geld-  und  Bankwe- 
sens. Diesen  Satz  heute  beweisen  wollen  hiesse  ihn  in  Frage 
stellen.  Für  das  Gebiet  des  sogenannten  „persönlichen"  Cre- 
dits  hat  die  Gesetzgebung  des  deutschen  Reiches  die  Richtig- 
keit dieses  Satzes  nicht  bloss  anerkannt,  sondern  ihm  bereits 
nachdrücklichste  Verwirklichung  zu  Theil  werden  lassen.  Wenn 
irgendwo  so  sind  hier  die  Bedenken,  welche  gegen  die  „Cen- 
tralisation"  auf  wirthschaftlichem  Gebiete  geltend  gemacht  wer- 
den, nicht  zutrettend.  Nur  über  den  politischen,  nicht 
aber  den  wirthschaftlichen  Werth  der  Centralisation  ist 
hier  der  Streit  denkbar;  aber  auch  nur  so  lange,  als  man  den 
Begriü':  „Centralisation"  als  mit  staatlicher  Centralisation 
identisch  erklärt.  Ohne  nun  auf  diese  auf  dem  politischen 
Gebiete  zum  Austrage  zu  bringende  Streitfrage  einzugehen,  sei 
es  uns  gestattet,  die  rein  wirthschaftlichen  Gesichtspunkte, 
welche  für  den  von  uns  vertreteneu  Gedanken  sprechen,  gel- 
tend zu  machen. 

Aus  der  Natur  des  dem  Immobiliarcreditgeschäft  inne- 
wohnenden Risi  cos  folgt  mit  Nothwendigkeit,  dass,  um  dem- 
selben wirksam  zu  begegnen,  es  geboten  erschehit,  die  geschäft- 
liche Technik  nach  der  durch  die  natürlichen  Gefahren  dieses 
Geschäftszweiges  bezeichneten  Richtung  zu  vervollkommnen. 
Das  Immobiliarcreditgeschäft  kann  sich,  wegen  der  durch- 
schnittlichen Grösse  der  dabei  in  Frage  kommenden  Abschlüsse, 
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unmöglich  in  so  raschen  Schwingungen  bewegen,  wie  etwa  der 
Wechsel-  oder  gewöhnliche  Buchcredit.  Einmal  haudelt  es  sich 
—  in  der  Regel  —  dabei  um  grössere  Summen ;  dann  ist,  weil 
der  Realcredit  eine  niedrigere  Sphäre  der  Sicherheit  voraus- 
setzt, welche  eine  Vorausbestimmiuig  des  etwaigen  Executions- 
objccts  zur  Noth wendigkeit  macht,  die  Vorprüfung  eine  schwie- 
rige, umständliche,  eine  Menge  individueller  Momente  in  den 
Kreis  ihrer  Betrachtungen  ziehende;  endlich  aber  wird  das 
Risico  von  einem  langen  Zeitraum  umspannt,  innerhalb  dessen 
Wandlungen  der  verschiedenartigsten  Natur  denkbar  sind, 
welche  im  Voraus,  selbst  bei  sorgfältigster  Prüfung,  unmöglich 
mit  Bestimmtheit  vorausgesehen  werden  können.  Dazu  kommt 
als  dringendes  Gebot  der  allergewöhnlichsten  geschäftlichen 
Technik  die  Nothwendigkeit,  das  Operationsgebiet  möglichst 
auszudehnen.  Eine  Localisirung  des  Geschäftsbetriebes  bringt 
die  Gefahr  mit  sich,  dass  die  im  Immobiliarwesen  gewöhnlich 
local  auftretenden  Calamitäten  das  Wohl  eines  solchen  Unter- 
nehmens in  viel  schlimmerer  Weise  zu  bedrohen  geeignet  sind, 
als  wenn  eine  räumliche  Vertheilung  der  Risico s  Statt 
findet.  Die  Vorzüge  einer  Localisirung  des  Geschäftsbetriebes, 
auf  welche  vielfach  bei  den  landschaftlichen  Creditinstituten 
hingewiesen  wird,  beweisen  nichts  für  das  dabei  verfochtene 
Princip.  Denn  sie  finden  ihr  nachtheiliges  Correlat  in  der 
Schwerfälligkeit  des  Geschäftsganges  und  ihren  ungenügenden 
Leistungen  dem  reellen  Creditbedürfniss  gegenüber,  welches, 
wie  die  Verhältnisse  in  dem  grössten  Theil  Deutschlands  nun 
einmal  liegen,  auf  die  Hilfe  anderweitigen,  insbesondere  des 
speculativen,  werbenden  Kapitals  augewiesen  ist. 

Eine  Vertheilung  des  Risicos  ist  jedoch,  wie  die  Anfangs- 
gründe der  Verwaltungstechuik  ergeben,  wiederum  nicht 
ohne  einen  entsprechenden  Grad  von  Centralisation  und  De- 
centralisation,  mit  einem  Worte:  von  „Organisation"  denkbar. 
Dies  setzt  aber  wiederum  einen  bedeutenden  Kostenaufwand 
voraus,  zu  welchem,  so  wunderlich  dies  auch  klingen  mag,  die 
Mittel  der  Einzelnen,  insbesondere  der  kleineren  Institute  nicht 
ausreichen.  Man  ist  sich  der  Nothwendigkeit  einer  angemes- 
senen, aus  dem  Princip  der  Vertheilung  des  Risicos  entsprin- 
genden Organisation   in   den   betrcftendeu  Kreisen  vollauf  be- 
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wusst  und  hat  dieser  Ueberzeugimg  in  Einriclitungen  Ausdruck 
gegeben,  welche  indessen  weit  davon  entfernt  sind,  den  ange- 
strebten Erfolg  herbeizuführen.  Wir  meinen  das  Agentur- 
wesen der  Hypothekenbanken,  welches  entsprechend  den 
Uebelständen ,  welche  wir  bereits  früher  nach  der  Seite  des 
Passivcredits  („Placiruug"  der  Pfandbriefe)  besprochen  haben, 
auch  für  den  Activ credit  des  Beleihungswesens  die  grössten 
Gefahren  birgt. 

Bei  der  Schilderung  socialer  und  politischer  Uebelstände 
ist  es  gut,  sich  von  Hause  aus  gegen  zweierlei  Missverständ- 
nisse zu  schützen;  als  ob  man  nämlich  einer  Gruppe  von  In- 
dividuen allein  die  Schuld  an  den  betreffenden  Uebelständen 
beimessen  und  als  ob  es  darum  einzig  darauf  ankomme,  diese 
Gruppe  auf  irgend  einem,  insbesondere  auf  dem  in  jüngster 
Zeit  so  beliebten,  strafrechtlichen  Wege  unschädlich  zu  machen. 
Wie  es  überhaupt  nur  unsere  Absicht  ist,  die  Finger  an  die 
Wunde  zu  legen  und  auf  das  Symptom  hinzuweisen,  um 
durch  das  richtige  Verstäudniss  desselben  zu  einer  richtigen 
Würdigung  der  Ursachen  zu  gelangen,  so  erblicken  wir  in  dem 
Agenturwesen  der  Hypothekenbanken  einen  argen,  aus  dem 
W^sen  der  „Concurrenz"  auf  diesem  nur  sehr  indirect  von  der- 
selben zu  beeinflussenden  Gebiete  sich  ergebenden  Missstand, 
ohne  dabei  weder  über  die  gesammte  Gruppe  von  Indivi- 
duen, welche  das  Agenturwesen  alimentiren,  noch  auch  über 
das  Agenturwesen  überhaupt  ein  abschliessendes  und  abfälli- 
ges Urtheil  zu  bilden.  Wir  constatiren  nur,  was  wir  in  lang- 
jähriger Erfahrung  erlebt  haben.  Nicht  unsere  Schuld  ist  es, 
wenn  das  auf  Grund  dieser  Erfahrungen  gewonnene  Bild  kein 
farbenprächtiges,  noch  auch  den  Culturhistoriker  besonders 
anmuthendes  ist. 

Im  Allgemeinen  hat  sich,  was  den  städtischen,  ins- 
besondere den  grossstädtischen  Immobiliarcredit  anbetrifft,  das 
Agenturwesen  in  einer  schlimmeren  Weise  gestaltet,  als  das 
im  Dienste  des  ländlichen  befindliche.  Die  Reactionsperiode, 
welche  auf  die  Jahre  1871  —  72  gefolgt  ist,  hat  auch  hier 
überaus  verderblich  gewirkt.  Eine  Menge  schiffbrüchiger  Exi- 
stenzen haben  hier  ihr  Unterkommen  gesucht  und  gefunden. 
Die  Hypothekenbanken,   wie   sie  bei  dem  Mangel  natürlicher 
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Absatzgebiete  für  ihre  Pfandbriefe  zu  der  „Agentenprovision" 
ihre  Zuflucht  haben  nehmen  müssen,  um  auf  künstlichem  Wege 
ein  solches  herzustellen,  waren  auf  der  anderen  Seite  auch 
gezwungen,  für  die  ihnen  aus  der  Placiruug  der  Pfandbriefe 
zeitweilig  in  ungeheuerm  Umfange  zufliessenden  Geldmittel 
auch  künstliche  Anlagen  zu  verschaffen.  Dem  Wechsler,  der 
die  Pfandbriefe  placirte,  arbeitete  der  „Hypothekenmakler",  der 
den  Banken  neues  Material  zuführte,  in  die  Hände;  und  oft- 
mals finden  wir,  namentlich  in  den  Provinzen,  beides  in  einer 
Hand  vereinigt.  Derselbe  Geldwechsler,  walchem  es  gelungen 
ist,  für  die  Unterbringung  von  100,000  Thlrn.  an  Pfandbriefen 
das  übliche  Procent  Provision  zu  verdienen,  war  bald  darauf 
bedacht,  wie  er  dadurch,  dass  er  der  emittirenden ,  von  ihm 
gleichsam  patronisirten  Bank  Gelegenheit  verschaffte,  diese 
100,000  Thlr.  im  Anleihegeschäft  unterzubringen,  wobei  er 
selbstverständlich  eine  neue  Provision  verdiente.  Dass  die 
Höhe  dieser  Provision  in  der  Regel  im  umgekehrten  Verhält- 
niss  zu  der  Sicherheit  der  Anlage  steht,  bedarf  wohl  kei- 
ner besonderen  Begründung.  Für  pupillarische  Hypotheken 
war  durch  die  in  mehr  als  ausreichendem  Maasse  vorhande- 
nen Gelder  der  Sparcassen,  Mündelcassen  etc.  gesorgt.  Es 
liegt  aber  auch,  abgesehn  davon,  in  der  Natur  der  Sache, 
dass  das  den  Banken  zufliessende  Material  in  der  Regel  der 
jenseits  der  Pupillaritätsgrenze  belegenen  Region  gehörte.  Dass 
trotz  aller  Vorsicht  in  den  administrativen  Vorkehrungen  sei- 
tens der  leitenden  Organe  die  Fäden  des  „auswärtigen"  Ge- 
schäfts hauptsächlich  in  der  Hand  des  „Agenten"  oder  „Ge- 
neralagenten" zusammenlaufen  und  dass  dieser  hauptsächlich, 
wie  dies  ja  in  der  Natur  der  Vermittlerrolle  nur  allzubegmu- 
det  ist,  bestrebt  sein  muss,  das  Geschäft  „zu  Stande  zu  brin- 
gen", liegt  auf  der  Hand.  Hier  sind  die  objectiven  Voraus- 
setzungen des  geschäftlichen  Getriebes  oftmals  stärker  als  die 
individuelle  Rechtschaffenkeit.  Wenn  dann,  nach  gut  bureau- 
kratischer  Tradition,  die  Taxinstrumente,  Auszüge  aus  den 
Steuer-  und  Hypothekenbüchern  fein  säuberlich  der  „Central- 
Direction"  mit  dem  „Bericht"  oder  „Gutachten"  des  Agenten 
zugegangen  und  mit  peinlichster  Gewissenhaftigkeit  auf  ihre 
Uebereinstimmungen  mit  statutarischen,  reglemeutarischen  Bc- 
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stinimimgen  geprüft,  die  „Buleiliungsfähigkcit"  des  Objccts  er- 
gab, dann  war  Alles  geschehen,  was  nach  menschlichen  Kräf- 
ten geschehen  konnte,  um  mit  den  gegebeneu  Factoren  das  die- 
sen entsprechende  Ergebuiss  zu  erzielen.  Wie  viel  „Mensch- 
liches", Uncontrolirbares,  der  gewissenhaftesten  Ceutralleitung 
absolut  Unzugängliches  dabei  mit  untergelaufen  ist,  lässt  sich 
oftmals  erst  nach  einer  langen  Reihe  von  Jahren  feststellen. 
Dann  erst  vermag  man  ex  post  herauszurechnen,  wie  das  Ver- 
hältniss  der  bei  der  „Werthsermittelung"  wirksamen  Elemente, 
als  da  sind:  Redlichkeit,  Intelligenz,  das  Interesse  der  Bank, 
das  Interesse  des  Creditsuchenden ,  des  Agenten,  des  Gut- 
achters etc.  zu  einander  beschaflen  war,  und  welches  dieser 
Elemente  nach  der  positiven  oder  negativen  Seite  ein  Ueber- 
gewicht  gewonnen  hat. 

Dass  die  Uebelstände  einer  derartigen  „Organisation"  *) 
um  so  fühlbarer  hervortreten  je  ausgedehnter  der  Geschäfts- 
kreis einer  Hypothekenbank  ist,  liegt  klar  zu  Tage.  Es  ist 
auch  darum  begreiflich,  weshalb  bei  den  in  Berlin  domicili- 
renden  und  auswärtigen  Hypothekenbanken  die  Neigung  zur 
Beleihung  „ländlicher"  Grundstücke  verhältuissmässig  geringer 
war,  als  die  zur  Beleihung  grossstädtischer,  insbesondere  Ber- 
liner Hausgrundstücke,  bei  welchen,  trotz  der  vielfachen  Miss- 
erfolge, die  Gefahren  ungleich  geringer  sind,  wie  bei  den  er- 
stem. In  der  That  sind  auch,  mit  wenigen  Ausnahmen,  trotz- 
dem von  einer  ländlichen  Immobiliarnoth  bisher  noch  nicht 
die  Rede  ist,  gegenwärtig  diejenigen  Institute  am  Schwersten 
heimgesucht,  welche  sich  der  Pflege  des  ländlichen  Credits 
vorzugsweise  gewidmet  haben.  Man  kann  mit  Sicherheit  be- 
haupten, dass  die  mangelhafte  Organisation  auf  dem 
Gebiete  des  ländlichen  Immobiliarcredits  jede  Baukverwaltung 
vor  die  Alternative  stellt,  entweder  auf  dieses  Gebiet  ganz  zu 
verzichten,  oder  aber  sich  den  Zufälligkeiten  der  oben  geschil- 
derten Art  auszusetzen  — ,  zwei  Extreme,  zwischen  welchen 
die  wahre  Mitte  zu  finden  dem  tastenden  Experiment,  auf 
welches  die  meisten  Institute  bei  dem  ungenügenden  Zustande 
unseres   Taxwesens  angewiesen  sind,    nur  selten  zu  glücken 
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pflegt.     Nichts  ist  hier  weniger  geeignet,   die  Richtigkeit  der 
dabei  beobachteten  Grundsätze  zu  beweisen,  als  der  sogenannte 
„geschäftliche  Erfolg",     ^yas  noch   heute   als   ein   glänzender 
Beweis   der  Umsicht  und  Tüchtigkeit  der  Vorstände  von  den 
Actionären  beim  Dividendenbezuge  bejubelt  wird,  kann  schon 
im    nächsten  Jahre    als   das  Ergebniss  einer   „Kopflosigkeit" 
und   eines  „Leichtsinns"  ohne  Gleichen  —  das  sind  noch  die 
mildesten  Bezeichnungen  —  mit  dem  gesammten  Aufwände  an 
sittlicher  Entrüstung,  über  welchen  der  „geschädigte  Geldbeu- 
tel" in  unsern  Tagen  zu  verfügen  pflegt,  gebraudmarkt  werden. 
An   welcher   Stelle  die  Hebel,   nach  unserer  Auffassung, 
anzusetzen  sind,  um   diese  Uebelstände  zu  beseitigen,  haben 
wir  bereits  früher  angedeutet.     Die  Reform   der  „wissen- 
schaftlichen Hilfsmittel"  dieses  Geschäftszweiges  muss 
mit  der  Reform  unseres  officiellen  Tax-  und  Sachver- 
stand i  g  e  n  w  e  s  e  n  s  Hand  in  Hand  gehn.    Diese  aber  würde 
entschieden  nur  die  halbe  Arbeit  leisten,  wenn  die  Gleichmäs- 
sigkeit  der  leitenden  Grundsätze  durch  eine  allzugrosse  Man- 
nigfaltigkeit   der    ausführenden    Organe    illusorisch    gemacht 
würde.     So  lange  aber  die  „Coucurrenz"  als  der  wohlthätigste 
Factor  in  der  Organisation  des  Hypothekenbankwesens  geprie- 
sen wird,    muss  der  Trieb   zur  Entfaltung  individueller  Vor- 
züge  der  concurrirenden   Institute,    je  nachdem  er  in   einer 
übertriebenen  Liebedienerei   gegen   diese  oder  jene  Seite  des 
hier  in  Frage  kommenden   wirthschaftlicheu  Interesses  seinen 
Ausdruck  findet,    nothwendiger  Weise  auf  die  Entwickelung 
des  Ganzen  einen  uachtheiligeu  Einfluss  ausüben.    Hier  kann 
nur  eine  gleichmässige,   die  Schwingungen  des  Creditbe- 
dürfnisses  und  seine  Befriedigung  innerhalb  des  gesammten 
deutschen  Reichsgebietes  genau  und  aufmerksam  con- 
trolirende,  in  eine  bewegliche  Centralleitung  ausmün- 
dende Organisation  Abhilfe  schaffen ,  deren  höchste  Entwicke- 
lungsform  wir  in  emem  Centralinstitut  für  den  Immo- 
biliarcredit    des   Deutschen   Reiches  erblicken.     Es 
ist,  wir  wiederholen  es,   nicht  unsere  Aufgabe,  die  Frage  ob 
Staats-  oder  Privatinstitut  an  dieser  Stelle  zum  Austrage  zu 
bringen.     Wenn   wir  den  Staat,   welchem  gerade  in  dem  ge- 
genwärtigen Augenblicke  nicht  wenig  Aufgaben   gestellt  sind, 
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mit  einer  neuen  verschonen,  so  soll  damit  keineswegs  die 
Frage  in  abstracto  beantwortet  sein,  ob  der  „Staat"  überhaupt 
geeignet  sei,  die  Lösung  einer  derartigen  Aufgabe  zu  über- 
nehmen. Die  Stellung  dieser  Frage  erscheint  uns  um  so  un- 
fruchtbarer, als  dieselbe  thatsächlich  in  verschiedenen  Län- 
dern verschiedenartig  beantwortet  ist.  Aber  auch  vom  Stand- 
punkte des  concreten  Staatswesens,  das  wir  im  Auge  haben, 
wollen  wir  diese  Frage,  weil  lediglich  geeignet  den  alten  po- 
litischen Partheischulstaub  aufs  Neue  aufzuwirbeln,  denjenigen 
überlassen,  denen  diese  Species  unerquicklicher  Erörterungen 
eine  besondere  Genugthuung  gewährt.  Wir  appelliren  zunächst 
an  die  Selbstthätigkeit  der  Interessenten,  resp.  ihrer 
Vertreter.  Wir  meinen,  dass  in  dem  gegenwärtigen  Augen- 
blicke aus  der  Intention  der  Interessenten,  wofern  dieselben 
ihre  Aufgabe  richtig  verstehn,  unendlich  mehr  geschehn  kann, 
als  durch  die  in  unserer  Zeit  besonders  häufigen  „Enqueten", 
Untersuchungen,  Gesetzentwürfe  u.  s.  w.,  in  welchen  wir  bei 
aller  Hochachtung  für  die  Intentionen,  denen  sie  ihren  Ur- 
sprung verdanken,  nicht  viel  mehr  zu  erblicken  vermögen  als 
eine  werthvolle  Anregung.  Wir  meinen  nun,  dass  die  Hypo- 
thekenbanken selbst  in  ihrem  eigensten  Interesse  einen  engem 
Anschluss  an  einander  suchen  müssten,  bei  welchem  sie  im 
Gegensatz  zu  ihrer  bisherigen  Praxis  der  Gemeinsamkeit  ihrer 
Aufgaben  sich  bewusst  würden.  Dieser  Anschluss  kann  nach 
zwei  Kichtungen  angestrebt  werden:  einmal  in  der  Richtung 
einer  Centralstelle,  nach  Art  der  deutschen  Reichsbank, 
und  dann  in  einer  gemeinsamen  Organisation  zum 
Zwecke  der  Erreichung  einheitlicher  Geschäfts- 
grundsätze, wo  solche  möglich  und  erreichbar,  sowie  dem 
Austausch  localer  Erfahrungen. 

Was  nun  den  ersten  Theil  unserer  Aufgabe  anbetrifft,  so 
ist  der  hierauf  bezügliche  Gedanke  schon  wiederholt,  wenn 
auch  in  verschiedener  Weise  zum  Ausdruck  gelangt.  Instinctiv 
hat  auch  Rodbertus  die  Wichtigkeit  desselben  gefühlt,  indem 
er  den  practischeu  Schwerpunkt  der  Frage  in  die  Herstellung 
eines  sogenannten  „Landrenteninstituts"  verlegte.  Dieses  Pro- 
ject  hängt  aber  so  eng  mit  seiner  theoretischen  Grundan- 
schauung von  dem  Wesen  des  Immobiliarcredits  und  mit  sei- 
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ncr  Gruudrcnteiitlicorie  zusammen,  dass  wir,  abgcschn  davon, 
dass  dasselbe  auch,  was  seinen  administrativen  Thcil  betrift't, 
etwas  unfertig  erscheint,  nach  dem,  was  wir  früher  bereits 
hierüber  gesagt  haben,  darauf  verzichten  müssen  uns  einge- 
hender mit  demselben  zu  befassen.  Ausser  Rodbertus  haben 
sich  in  der  Enquete  des  Jahres  1868  verschiedene  Gutachten 
über  diesen  Punkt  ausgesprochen,  so  u.  A.  von  Koellcr  *),  wel- 
cher, hauptsächlich  vom  Staudpunkt  des  Princips  der  Nicht- 
intervention  des  Staates  auf  wirthschaftlichem  Gebiete,  sich 
gegen  jede  Centralisation  des  Hypothekenbankwesens  ausge- 
sprochen hat,  und  Bekker**),  der  über  diese  Frage,  obschon  er 
das  richtige  Princip  vertritt  („Localisirung  und  Centralisa- 
tion"), nur  in  den  allgemeinsten  Umrissen  berührt.  Eingehen- 
der behandelt  derselbe  seinen  Vorschlag  eines  „Grundschul- 
denverbandes" für  ein  grösseres  Territorium,  als  es  die  bis- 
herigen Creditinstitute  zu  umfassen  pflegen,  in  einer  treffli- 
chen, eine  Fülle  richtiger  Beobachtungen  und  practisch  ver- 
werthbarer  Vorschläge  enthaltenden  Schrift  („Die  Reform  des 
Hypothekenweseus  als  Aufgabe  des  norddeutschen  Bundes." 
Berlin  1867).  Dieser  Vorschlag,  welcher  von  der  genossen- 
schaftlichen Grundlage  ausgeht ,  eine  Vermengung  der  Grund- 
buchämtcr  mit  dem  Creditmechanismus ,  welchem  erstere  als 
dienendes  Glied  angefügt  werden  sollen,  ins  Auge  fasst,  ent- 
hält gewiss ,  jiamentlich  nach  der  organisatorischen  Seite  hin, 
manchen  beherzigenswertheu  Vorschlag.  Im  Ganzen  scheint 
er  aber  für  das  gegenwärtige  Stadium  der  Sache  nicht  recht 
verwerthbar;  eben  sowenig  als  die  Schrift  von  Willmanns: 
„Die  Creditnoth  der  Grundbesitzer  und  deren  Abhilfe  durch 
die  Norddeutsche  Buudcshypothekenbank."  Wir  erblicken  den 
Hauptfehler  aller  uns  in  dieser  Beziehung  bekannt  geworde- 
nen Vorschläge  in  der  übergrossen  Weitsichtigkeit  ihrer  Ziele, 
welche  ja  der  practischen  Durchführung  gewöhnlich  die  gröss- 
tcn  Schwierigkeiten  entgegenstellen.  Im  Gegensatze  hierzu  ha- 
ben wir  uns  unmittelbar  an  das  gegenwärtige  Stadium  der  Ent- 
wickelung  der  Realcreditfrage  anknüpfende  Aufgaben  gestellt; 
Aufgaben,  welche  freilich  in  ihrem  Endziel  mit  den  von  Bek- 

*)  S.   232  fif.  S.   237. 
**)  S.   85  ff.  -  ' 
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kcr  und  Willniauiis  im  Weseutliclicu  übereinstimmen,  und 
welche  den  Uebergang  zu  dem  von  uns  Eingangs  bezeichneten 
Zustande  unseres  Hypothekenbankwesens  bilden  sollen,  wel- 
ches unter  dem  Namen  „Centralisation"  je  nach  der  Verschie- 
denheit der  politischen  Partheistellung  die  allerverschiedeusten 
Empfindungen  zu  erwecken  pflegt. 

XII. 

Die  Pupillarität  der  Pfandbriefe  und  die  Reform- 
bewegung. 
Einen  der  Hauptübelstände,  an  welchem  das  Hypothekeu- 
bankwesen  in  seiner  gegenwärtigen  Gestaltung  in  dem  gröss- 
ten  Theile  Deutschlands,  in  Preussen,  leidet,  erblicken  wir  in 
dem  Mangel  an  dem  natürlichen  Entwickelungsorgan ,  auf 
welche  dasselbe  seiner  Bestimmung  nach  angewiesen  ist.  Man 
bewegt  sich  hier  in  einem  circulus  vitiosus  der  wunderlichsten 
Art.  Die  Hypothekenbanken  sollen  mit  einander  concurriren. 
Concurrenz  setzt  aber  Gleichartigkeit  der  Concurreuzbedingun- 
gen  voraus.  Dass  diese  Voraussetzung  in  Bezug  auf  das  Ver- 
hältniss  der  preussischen  und  der  ausserpreussischen  Gruppe 
nicht  zutrifft,  haben  wir  gesehn.  Die  eine  Gruppe  darf  ihre 
Gelder  nach  vernünftigem  Ermessen  placiren,  die  andere  nur 
nach  abstracten,  vielfach  unbrauchbaren  Regeln ,  die  eine  ent- 
nimmt ihre  Geldmittel  zu  billigem  Zinsfuss  aus  den  für  diese 
Zwecke  besonders  geeigneten  natürlichen  Quellen  (den  Mündel- 
und  Stiftungsgeldern),  die  andere  auf  dem  vorhin  zur  Genüge 
gekennzeichneten  unnatürlichen  Wege.  Nun  heisst  es  bei  uns 
Preussen:  wir  können  den  Pfandbriefen  der  Hypothekenban- 
ken die  Pupillarität  und  Depositalfähigkeit  nicht 
verleihen,  weil  dieselben  Operationen  machen,  welche  die  Si- 
cherheit für  Pfandbriefe  gefährden  könnten.  Sie  beleihen  zu 
hoch ,  sie  beleihen  Objecte,  welche  diesen  Anforderungen  nicht 
entsprechen.  Auf  der  anderen  Seite  ist  es  klar,  dass  die 
preussischen  Hypothekenbanken,  weil  und  solange  ihnen 
die  Möglichkeit  beliebige  Geldmittel  aus  den  erwähnten  Quel- 
len zu  beziehen  künstlich  versperrt  wird,  darauf  ange- 
wiesen sind:  1)  die  Mittel  aus  theurern  Geldquellen  zu  be- 
ziehn,  sich  an  den  mehr  oder  minder  speculativen  Kapital!- 
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stell  durch  Vermittlimg  des  Orgaiics  zu  wenden,  und  2)  dass 
sie  die  so  gewonnenen  Mittel  doch  nur  in  solchen  hypotheka- 
rischen Anhigen  phicircn  können,  welche  ihnen  einen  noch 
höhern  Ziusfuss  nebst  Provision  gewähren ,  d.  h.  mit  derjeni- 
gen Kategorie,  welche  jenseits  der  sogenannten  Pupillaritäts- 
grenze,  wenn  auch  nicht  formell,  so  doch  materiell,  zu  su- 
chen ist. 

Wir  verhehlen  uns  nun  keineswegs  die  Schwierigkeiten, 
welche  in  dieser  Beziehung  obwalten.  Es  hängt  dies  mit  der 
gesammten  Entwickeluug  unseres  Staatswesens  in  Preussen 
zusammen,  dass  man  trotz  der  Energie,  mit  welcher  der 
Staatsgedanke  auf  der  einen  Seite  in  das  Leben  der  Indivi- 
duen eingreift,  auf  der  anderen  eine  geradezu  religiöse  Scheu 
vor  jedem  Eingriff  des  Staates  empfindet,  in  diejenigen  Ge- 
biete, w^o  es  den  Anschein  gewinnt,  als  ob  derselbe  eine 
Gruppe  von  „Staatsbürgern"  auf  Kosten  der  andern,  ein  wirth- 
schaftliches  Interesse  auf  Kosten  des  andern  bevorzugt.  Wenn- 
gleich diese  Scheu  in  der  allerletzten  Zeit,  wie  dies  die  Zoll- 
gesetzgebung unserer  Tage  beweist,  au  einzelnen  Stellen  einer 
anderen  Aulfassung  gewichen  ist,  so  ist  dieser  Satz  für  die 
gesammte  Vergangenheit  unseres  wirthschaftlichen  Lebens  eine 
unumstössliche  Wahrheit.  Man  hat  das  „Staatsaufsichtsrecht" 
in  Preussen  von  jeher  als  eine  schwere  uud  unbequeme  Last 
empfunden  und  deshall)  es  immer  vorgezogen,  gewisse  Anfor- 
derungen zurückzuweisen,  selbst  wenn  sie  nicht  unbillig  er- 
schienen, sofern  ihre  Gewährung  davon  abhängig  war,  dem 
Staate  ein  gewisses  Maass  moralischer  Verantwortlichkeit  auf- 
zuerlegen, wie  sie  von  der  Beaufsichtigung  eines  Privilegirten 
unzertrennlich  ist.  Von  diesem  Gesichtspunkte  hat  man  die 
Frage  der  Pupillarität  und  Depositalfähigkeit  der  Pfandbriefe 
in  Preussen  betrachtet.  Man  hat  gesagt :  wenn  wir  den  emit- 
tircnden  Instituten  ein  solches  „Privilegium"  ertheilen,  dann 
müssen  wir  dafür  sorgen,  dass  dasselbe  nicht  missbraucht 
werde.  Dies  würde  aber  wiederum  einen  complicirten  und 
dennoch  unwirksamen  Apparat  zum  Zwecke  der  Controle  noth- 
weudig  machen,  ergo:  mögen  die  Hypothekenbanken  zusehn, 
wie  sie  ohne  dies  fertig  werden.  Daneben  machte  sich  unter 
den   Erwägungen    dieser  Art  auch   etwas   Fiscalität  geltend. 
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Man  befürchtete  eine  gefährliche  Concurrenz  für  die  Staats- 
und Communalobligationcn  und  zog  es  darum  vor  dieses  hoch- 
wichtige Gebiet  unseres  wirthschaftlichen  Lebens  den  Zufäl- 
ligkeiten der  „freien  Concurrenz"  nebst  ihrem  sonstigen  Ge- 
folge preiszugeben. 

Wir  müssten  uns  auf  den  in  unseren  gesetzgeberischen 
Körperschaften  und  Behörden  wehenden  „Hauch"  sehr  schlecht 
verstehen,  wenn  wir  annehmen  wollten,  es  würde,  falls  diese 
Frage  wiederum  aufs  Tapet  käme,  irgend  ein  anderes  Resultat 
zu  Tage  gefördert  werden  als  in  der  Enquete  des  Jahres  1868, 
wo  mit  geringen  Ausnahmen  sich  alle  vor  dem  Gedanken  der 
Depositalfähigkeit  und  Pupillarität  der  Pfandbriefe  der  Hyp.- 
B,  bekreuzigten.  Was  in  unseren  Nachbargebieten  sich  aus 
der  richtigen  Erkenntniss  der  Sache  mit  Nothwendigkeit  von 
selbst  ergab,  das  erschien  unsern  Herren  Landschaftsdirecto- 
ren  u.  s.  w.  als  ein  exorbitantes  „Privileg" ;  dass  die  Verwei- 
gerung der  Pupillarität  und  Depositalfähigkeit,  welche  in  Ba- 
den, Bayern,  Würtemberg,  Kurhesseu  u.  s.  w.*)  etwas  Selbst- 
verständliches ist,  mit  der  künstlichen  Unterbindung  einer  Le- 
bensader für  den  Geldverkehr  der  einschlägigen  Art  identisch 
sei  —  dafür  hat  der  preussische  „Sachverständige"  auch  heute 
noch  ein  sehr  mangelhaftes  Verständniss.  Hier  bildet  das 
Privilegium  odiosum  die  Regel;  das  Hinderniss  ist  der 
natürliche  Zustand! 

Diese  Auffassung  hat  es  denn  auch  richtig  dahin  gebracht, 
dass  es  bei  der  gegenwärtigen  Lage  der  Dinge  in  der  That 
nicht  leicht  ist,  sich  für  die  Pupillarität  dieser  Eftectengattung 
unbedingt  auszusprechen.  Nachdem  man  den  Verkehr  in  die 
spanischen  Stiefeln  eines  falschen  Princips  eingeschnürt  hat 
ist  es  natürlich,  dass  man  die  dadurch  herbeigeführte  Ver- 
renkung nicht  ohne  Weiteres  ungeschehen  machen  kann,  wenn 
man  den  Zwang  beseitigt.  Diese  Erfahrung  könnte  höchstens 
der  künftigen  Generation  von  preussischen  Hypothekenbanken 
zu  Statten  kommen.  Wir  meinen  aber,  dass  eine  Vermehrung 
auf  diesem  Gebiete  gewiss  nicht  im  Interesse  des  Ganzen  liegt 
und  dass  es  desshalb  sich  empfehlen  möchte,  eine  andere  Heil- 
methode ausfindig  zu  machen. 

*)  cf.  Hecht.     Die  Mündel-  und  Stiftungsgelder.     Stuttgart  bei  Cotta.    1876. 
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Diese  Heilmethode  liegt  in  der  Errichtung  eines  grossen 
Centralinstituts,  Avelches  lediglich  die  Aufgabe  hat,  das  Pfand- 
briefweseu  dadurch  zu  regeln,  dass  es  auf  Grund  von  Pfand- 
briefen der  Localinstitute  Generalpfandbriefe  emittirt,  welche 
aber  mit  allen  Vorzügen  natürlicher  Marktfähigkeit  ausgestattet 
sein  müssen,  au  deren  Mangel  die  preussischen  Hypotheken- 
banken laboriren.  Ein  solches  Institut  würde  in  der  Lage 
sein,  den  gesammten  Immobiliarcreditverkehr  in  analoger  ^^'eise 
zu  regeln,  wie  das  die  Pteichsbank  und  die  sonstigen  grossen 
europäischen  Centralinstitute  für  den  Personalcredit  thun,  in- 
dem sie  den  einzelnen  Localinstituten  und  Privatdisconteuren 
den  für  sie  unumgänglichen  Rediscont  gewähren.  Welche 
Bedeutung  gerade  dieser  für  die  normale  Entwickelung  unse- 
res Creditwesens  hat,  ist  zu  bekannt,  als  dass  es  angemessen 
wäre,  dieselbe  hier  auseinanderzusetzen.  Während  es  gegen- 
wärtig den  einzelnen  Instituten  bei  der  wesentlich  localen,  ja 
fast  krämerhaft  localen  Weise  ihres  Geschäftsbetriebes  nach 
der  activen  wie  nach  der  passiven  Seite,  vollständig  an  einer 
höheren  Warte  fehlt,  von  welcher  aus  die  Bewegung  der  na- 
türlichen Factoreu  der  Preisbildung  beobachtet  werden  kann, 
würde  ein  solches  Institut,  wie  die  Centralbanken  für  den  Per- 
sonalcredit in  ihrem  officiellen  Discontsatz,  so  in  dem  Cours 
ihrer  Generalpfandbriefe  einen,  soweit  er  überhaupt  zu 
erreichen  ist,  sichern  Maasstab  gewinnen  für  ihre  Engagements. 
Jener  unerquickliche  Zustand,  wie  wir  ihn  insbesondere  in  den 
letzten  Jahren  erlebt  haben,  wo  auf  ein  Hausiren  mit  dem 
Gelde  seitens  der  einheimischen  und  auswärtigen  Banken,  in 
dem  Momente  als  die  „Häusercrisis"  eintrat,  eine  paniquear- 
tige  Flucht  des  gesammten  zur  „Anlage"  bestimmten  Kapitals 
erfolgte,  würde  so  leicht  nicht  wieder  eintreten.  Die  einzelnen 
Hypothekenbanken  würden  sich  auch,  ohne  dass  es  beson- 
ders complicirter  administrativer  Vorkehrungen  bedürfte,  einer 
ständigen,  ihre  Creditwürdigkeit  prüfenden  und  aufmerksam 
beobachtenden  Controlinstanz  gegenübergestellt  sehn,  welche, 
richtig  gehandhab t,  nicht  verfehlen  würde,  den  heilsam- 
sten Einfluss  auf  die  Beseitigung  einer  Menge  von  Uebelstän- 
den,  an  denen  das  Hypothekenbankwesen  krankt,  auszuüben. 

Der  Gedanke  eines  solchen  Instituts  ist  nicht  neu.    In 
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(1er  Cciitrallaiidscliaft  und  der  riissisclien  Central- 
bodencr 6 ditgesell Schaft,  sowie  in  dem  gleichnamigen 
preussischen  Institute  ist  derselbe  bereits  verkörpert;  in  dem 
letzteren  jedoch,  obschon  er  den  Ausgangspunkt  bei  der  Be- 
gründung des  qu.  Instituts  gebildet  zu  haben  schien,  ohne  jede 
practische  Anwendung  geblieben.  Für  Deutschland  scheint  uns 
indessen,  gerade  bei  der  grossen  Anzahl  von  localen  Privat- 
instituten, die  Errichtung  eines  solchen  Centralinstituts  geradezu 
eine  una])weisbare  Nothwendigkeit  zu  sein,  wenn  man  bedenkt, 
dass  die  Keichsbank  trotz  der  ihr  in  Art.  4  des  Ges.  ertheil- 
ten  Befugniss  sich  bis  zum  heutigen  Tage  nicht  hat  entschlies- 
sen  können,  die  Lombardfähigkeit  der  Hypothekenpfand- 
briefe anzuerkennen.  Welche  Gefahren  dadurch,  trotz  der  gröss- 
ten  Solidität  dieser  Institute,  für  dieselben  damit  verknüpft 
sind,  bedarf  keiner  weitläuftigen  Beweisführung.  Es  liegt  auf 
der  Hand,  dass  das  beste  und  sicherst  fundirte  Institut  in 
arge  Verlegenheiten  gerathen  kann,  Avenn  es  in  kritischen  Zei- 
ten nicht  in  der  Lage  ist,  an  eine  Geldquelle  zu  appelliren, 
welche  die  Nahrung,  die  sie  aus  dem  Weltmarkt  empfängt, 
den  localen  Anstalten  in  solchen  Zeiten  zuzuführen  vermag. 
Ein  derartiges  Institut  müsste  aber  ausser  seiner  norma- 
len Thätigkeit  auch  für  den  Uebergang  der  kritischen  Periode, 
in  w^elcher  sich  die  Hypothekenbanken  gegenwärtig  befinden, 
in  normale  Verhältnisse  in  wirksamer  Weise  zu  verwerthen 
sein.  Wir  meinen  die  Liquidation  der  kleinen  Hypotheken- 
banken, für  deren  Fortexistenz,  im  Interesse  der  Sache, 
wir  keine  stichhaltigen  Gründe  zu  entdecken  vermögen.  Schon 
oben  haben  wir  auf  die  Mängel  der  gegenwärtigen  Organisa- 
tion des  Immobiliarcredits,  wie  er  namentlich  in  den  Hypo- 
thekenbanken zu  Tage  tritt,  aufmerksam  gemacht.  Zu  den 
vorhin  geltend  gemachten  Bedenken  fügen  wir  noch  ein  fer- 
neres hinzu.  Es  stützt  sich  auf  die  exorbitante  und  unver- 
hältnissmässige  Vergeudung  an  Kapitals-  und  Arbeitskräften, 
wie  sie  in  den  Geschäftsunkosten,  Abschreibungen  auf  Immo- 
bilien und  Tantiemencontos  der  meisten  Gesellschaften  zu  Tage 
treten.  Wir  haben  diese  Impenseu  bei  16  deutschen  Hypo- 
thekenbanken mit  einem  Gesammtkapital  von  173,000,000  Mk. 
auf  rot.   3,000,000  Mk.  berechnet.     Bei  der  verhältnissmässi- 
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geu  Einfachheit  des  Geschäftsbetriebes,  welche  einen  viel  we- 
niger complicirten  Apparat  an  persönlichen  und  sachlichen 
Leistnngen  erfordern,  als  dies  bei  Personalcreditinstituten  der 
Fall  ist,  erscheint  diese  Zitier  um  so  exorbitanter,  als  sie  bei 
Weitem  nicht  alle  Institute  dieser  Art  begreift.  Dass  die 
Generaluukosten  um  so  grösser  sind  je  geringer  der  Umfang 
des  Betriebes,  ist  überdies  ein  alter  administrativer  Erfah- 
ruugssatz.  Immerhin  ist  diese  Thatsache  characteristisch  ge- 
nug, um  bei  der  künftigen  Gestaltung  der  Dinge  nicht  über- 
sehen zu  werden.  Wenn  irgendwo  scheint  uns  gerade  an  die- 
ser Stelle  einer  der  Punkte  zu  liegen,  an  welchen  die  Hebel 
der  Reform  mit  Erfolg  anzusetzen  sind!  .  . 

Die  Liquidation  einer  grossen  Anzahl  mittlerer  und 
kleinerer  Institute  tritt  uns  als  eine  absolute  Nothwendigkeit 
für  die  baldige  Gesundung  der  liier  einschlägigen  Verhältnisse 
entgegen.  Aufgabe  des  Staates  wäre  es,  diesen  Process  soweit 
an  ihm  ist,  zu  erleichtern;  nicht  etwa  durch  positives  Ein- 
greifen in  den  Gang  der  Geschäfte,  das  wäre  freilich  nach  den 
bisherigen  Erfahrungen  die  allerschlimmste  Lösung,  wohl  aber, 
wie  das  in  der  Natur  der  Sache  liegt,  durch  Hinwegräumung 
einiger  unnatürlicher  Schranken,  welche  die  gegenwärtige  Ge- 
setzgebung der  wünschenswerthen  Entwickelung  entgegenstellt. 
Eine  willkommene  Gelegenheit  hierzu  bietet  der  vorhin  be- 
sprochene Entwurf  eines  Gesetzes  zur  Sicherung  der  Hechte 
der  Pfandbriefbesitzer.  Es  Hessen  sich  demselben  auch  einige 
auf  die  freiwillige  Liquidation  der  Hypothekenbanken 
bezügliche  Bestimmungen  einfügen,  welche  einer  Anzahl  dieser 
Institute  schon  jetzt,  in  einer  für  die  Actionäre  und  Pfaud- 
briefbesitzer  schmerzlosen  AVeise,  von  der  Last  eines  übertlüs- 
sigeu  Daseins  zu  befreien  vermöchten. 

Wir  müssen  bei  diesem  Punkte  einen  Augenblick  verwei- 
len. Die  Bestimmungen  des  Handelsgesetzbuchs  über  die  Li- 
quidation der  Actiengesellschaft  bieten  der  angedeuteten  Ent- 
wickelung der  Dinge  nahezu  unübersteigliche  Schwierigkeiten 
dar.  Bei  der  Natur  des  Geschäftskreises  der  Hypothekenban- 
ken erscheint  eine  Liquidation  oder  auch  nur  eine  lieductiou 
ihres  Kapitals,  unter  stricter  Beobachtung  der  geltenden  Vor- 
schriften  des  ADHGB.  (Art.  245  tt.)   als   eine   Unmöglichkeit. 
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Activci  und  Passiva  sind,  was  ihre  Realisirung  anlangt,  so 
weitsichtiger  Natur,  dass  alle,  nach  der  etwaigen  Lage  der  Dinge 
gerade  aus  der  schleunigen  Durchführung  einer  derartigen 
Maassregel  für  die  Interessenten  zu  erzielenden  Vortheile  ganz 
illusorisch  werden.  Angesichts  der  Unausführbarkeit  der  er- 
wähnten Vorschriften  in  der  überwiegenden  Mehrzahl  ähnlicher 
Fälle  hat  sich  freilich  die  Praxis  viellach  mit  Auskunftsmitteln 
mehr  oder  minder  bedenklicher  Natur  zu  helfen  gesucht,  bei 
welchen  die  Verantwortlichkeit  der  leitenden  Organe  uns  im- 
merhin gegen  etwaige  Regressausprüche  nicht  gesichert  zu 
sein  scheint-').  Selbst  der  bei  einer  Anzahl  von  Gesellschaften 
beliebte  Modus  der  Kapitalsreduction  durch  Umtausch  von  Ver- 
mögensobjecten  der  Gesellschaft  gegen  Actien,  alias  Verkauf 
der  ersteren  unter  Annahme  von  Actien  an  Zahlungsstatt,  hat, 
trotz  seiner  Zweckmässigkeit  und  seiner  sachlichen  Vorzüge, 
eine  mehr  geduldete  als  anerkannte  Stellung  in  der  Praxis 
gefunden.  Uns  scheint  aber  gerade,  mit  Rücksicht  auf  die 
gegenwärtige  Lage  einer  grossen  Anzahl  von  Hypothekenban- 
ken, eine  Ergänzung  der  gedachten  Liquidationsvorschriften 
nach  der  gekennzeichneten  Richtung  unbedingt  empfehleus- 
werth  zu  sein.  Die  grossen  unfreiwilligen  Erwerbungen  an 
Immobilien,  welche  die  Signatur  des  gegenwärtigen  Entwicke- 
lungsstadiums  der  Hypothekenbanken  bilden,  haben  dieselben 
in  ihren  Existenzbedingungen  nicht  gefährdet,  aber  wesent- 
lich verändert.  Dass  eine  grosse  Anzahl  dieser  Institute 
gegenwärtig  noch  das  sind,  was  sie  von  Hause  aus  zu  sein 
bestimmt  waren,  kann  nur  derjenige  behaupten,  der  sich  von 
dem  Banne  des  Programms  nicht  zu  befreien  vermag.  Nie- 
mand aber,  der  mit  den  einschlägigen  Verhältnissen  vertraut 
ist,  wird  leugnen,  dass  die  Hypothekenbanken  gegenwärtig 
theils  in  dem  Uebergang  zu  Immobiliengesellschaften  begriffen 
sind,  theils  diesen  Process  bereits  abgeschlossen  haben.  Ob 
nicht  bei  der  veränderlichen  Natur  der  Immobilienwerthe,  dem 
in  denselben  investirten  werbenden  Kapital  gerade  dadurch  eine 
überaus  günstige  Chance  erschlossen  ist,  ist  eine  andere 
Frage.  Wir  glauben  sogar  nicht  zu  weit  zu  gehen,  wenn  wir 
behaupten,  dass  die  während  einer  Calamität  sonder  Gleichen 

*)  cf.  Löwenfeld.     Das  Recht  der  ActieugeseHschaften.   Berlin  1879  S.  507  ff. 
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von  den  Hypothekenbanken    gemachten    unfreiwilligen   Erwer- 
bungen gerade    den  Grundstock  glänzender,    speculativer  Ge- 
winne für  die  Zukunft  bilden.    Das  gilt  insbesondere  von  dem 
grossstädtischen  Grundbesitz,  welcher  ja  den  wesentlichsten  Be- 
standtheil  jener  Erwerbungen   bildet.     Es   unterliegt   keinem 
Zweifel,    dass  Immobilien  dieser  Kategorie,  zu  Preisen  erwor- 
ben, die  auch  heute  noch  zum  grössten  Theil  den  Herstellungs- 
preis weit  hinter   sich   lassen,    eine  Gewinnchance  von    nicht 
zu  unterschätzender  Bedeutung  darbieten.    Aber  gerade  darum 
scheint  es  uns  dringend  geboten  zu  sein,  dem  Process,  wie  er 
sich   thatsächlich   vollzogen   hat,   auch   nach   Aussen  hin   die 
adäquate   Form   zu   geben;    die  einstigen   Hypothekenbanken 
als  das  zu  behandeln,   was  sie,  ohne  Schaden  für  die  Bethei- 
ligten, in  Zukunft  zu  bleiben  bestimmt  sind,  nämlich  Immo- 
biliengesellschaften.     Wer  wollte  es  etwa  einem  Privat- 
kapitalisten  verdenken,   wenn  er  in   solchen  Zeitläufen  in  den 
Besitz  eines  industriellen  Etablissements  gelangt,  nunmehr  seine 
ganze  Kraft  auf  den  hierdurch  bedingten  Industriebetrieb  con- 
ceutrirt   und  sich   von  der  Vorstellung  befreit,   dass   es  von 
Hause  aus  eigentlich  seine  Bestimmung  gewesen  sei,  Geld  auf 
Zinsen  zu  leihen !    Es  hängt  aber  mit  der  unklaren  Auffassung, 
welche  noch  vielfach  über  die  rechtliche  und  w'irthschaftliche 
Natur  der  Actiengesellschaften  verbreitet  ist,  zusaDinien,  dass 
man  Vieles,    was  sich  bei  dem  Einzelkaufmann  als  natürliche 
Consequenz  des  „Geschäfts"  ergiebt,  bei  den  letzteren  als  eine 
Anomalie  ansieht.    Hat  man  sich  aber  erst  an  den  Gedanken 
gewöhnt,    dass   alle   theoretischen   Coustructionen,    welche  die 
Eigenthümlichkeiten   der  Kapitalassociation  in  diese  oder  jene 
Formel    einzuzwängen    suchen    (juristische   Person,    Societät, 
Zweckvermögen,  Siftung  etc.)  an  der  Thatsache  nichts  ändern, 
dass   das  wirthschaftliche  Leben   sich   danach  durchaus  nicht 
richtet,  dann  wird  mau  auch  aufhören,  die  Actiengesellschaften 
für  Wesen  zu  erachten,  welche,  sofern  sie  erwerbende  Exi- 
stenzen sind,   in  bonam  oder  in  malam  partem  von  den  un- 
wandelbaren, das  Erwerbsleben  beherrschenden  Gesetzen  gleich- 
sam eximirt  sind.    Die  Schwankungen  der  Conjunctur,  dieses 
A  u.  0  des  kaufmännischen  Lebens,  kennen  solche  Exemtionen 
nicht.     Wessen  der  Eiuzelkaufmann  bedarf,  um  mit  den  That- 

(Joldschmidt,  lieutsche  HyiJoUii'ki'uli^Dkou.  15 
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Sachen  rechnen  zu  können,  dessen  bedarf  auch  das  kaufmän- 
nische Collectivgeschöpf,  gleichviel,  ob  es  in  dieser  oder  jener 
von  dem  ADHGB.  vorgeschriebenen  Form  einherschreitet.  Auch 
hier  verlangen  wir  von  dem  Gesetzgeber  nicht  positives  Ein- 
greifen. Nur,  was  einst  der  Cyniker  von  dem  Welteroberer 
verlangte,  ist  der  bescheidene  Wunsch,  den  wir  auszusprechen 
wagen:  „Gehe  mir  aus  der  Sonne!"  Beseitige  die  unnützen 
Hindernisse,  die  Du  der  natürlichen  Entwickelung  der  Dinge, 
wenn  auch  in  wohlmeinender  Absicht,  entgegengestellt  hast ! 

Die  Hypothekenbanken,  welche  durch  den  eigen thümlichen 
Verlauf  der  Immobiliar-Krisis  in  den  Jahren  1877  —  79  von 
ihrer  eigentlichen  Aufgabe :  Creditinstitute  zu  sein ,  gleichviel 
aus  welchen  Gründen,  abgedrängt  sind,  mögen  sich  dieser 
Thatsache  bewusst  werden  und  dem  entsprechend  ihre  ge- 
schäftliche Organisation  und  Tactik  ändern.  Andere  Aufgaben, 
andere  Zwecke  ergeben  sich  aus  dieser  Sachlage  für  den  ge- 
sammten  Verwaltungsapparat  solcher  Institute  als  die  natur- 
gemässen.  Etwas  Anderes  ist:  die  Sicherheit  eines  zu  ge- 
währenden Darlehus  prüfen  und  etwas  Anderes,  ein  Landgut 
oder  ein  Hausgrundstück  verwalten.  Man  wende  dagegen 
nicht  ein,  dass  es  ja  jeder  Verwaltung  unbenommen  bleibe, 
sich  der  augenblicklichen  Lage  anzupassen.  Wir  erwiedern 
hierauf,  dass  dies  so  lange  mit  den  grössten  Schwierigkeiten 
verknüpft  ist,  als  der  äusserliche  Zuschnitt  ein  dieser  augen- 
blicklichen Lage  nicht  entsprechender  ist.  Der  edelste  Roth- 
wein  bereitet  dem  Trinker  eine  unangenehme  Ueberraschung, 
wenn  er  ihn  in  dem  Gedanken  an  die  Lippen  führt,  dass  es 
Champagner  sei.  Auch  auf  diesem  Gebiete  ist  dringend  zu 
wünschen,  dass  man  das  sei,  was  man  scheine.  Es  ist  dies 
von  Wichtigkeit  für  die  richtige  Beurtheilung  der  Sachlage 
nach  Aussen,  wichtig  für  die  Geschäftsgebahrung  nach  Innen. 
Jeder  mit  kaufmännischen  Dingen  vertraute  Leser  wird  uns 
hier  ohne  besondern  Commentar  verstehn. 

Wir  meinen  deshalb,  dass  eine  gerade  die  Vort heile 
der  gegenwärtigen  Situation  ausnutzende  Wendung  in  den 
einschlägigen  Verhältnissen  von  ausserordentlicher  Tragweite 
für  die  kräftige  Entwickelung  des  Realcredits  sein  muss. 
Die  Hypothekenbanken   zum  grössten  Theil  haben  m.  E.  ge- 
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genwärtig  zwei  Aufgaben  zu  erfülleu.  iMnmal,  soweit  sie 
Immobiliargesellschafteu  geworden  sind,  diese  That- 
sache  rückhaltlos  aiizuerkeimeu  und  denigeniäss  ihr  Progranun 
für  die  nächste  Erwer])scanipagne  einzurichten.  Anders  aus- 
gedrückt, der  Imni()biliarl)esitz  der  Hypothekenbanken  ist 
von  dem  anderweitigen  Grundstock  des  Vermögens  dieser  In- 
stitute, dem  Hypotheken  besitz,  zu  trennen,  je  nachdem 
das  eine  oder  das  andere  Element  als  das  überwiegende  er- 
scheint, auszuscheiden  und  als  Basis  eines  selbstständigen 
Unternehmens  zu  behandeln.  Aus  Gründen,  deren  Wieder- 
holung überflüssig  erscheint,  empfiehlt  es  sich  ferner,  das  ge- 
sammte,  aus  Hypotheken  bestehende  Vermögen  solcher 
Bauken  auf  ein  anderes,  dem  ursprünglichen  Programm,  dienst- 
bares Institut  in  der  Weise  zu  übertragen,  dass  dasselbe  als 
Aequivalent  die  Verpflichtungen  aus  den  darauf  radicirten 
Pfandbriefemissionen  übernehme.  Practisch  würden  sich,  je 
nach  der  Individualität  des  Falles,  vielleicht  manche  Schwie- 
rigkeiten ergeben,  die  aber  bei  der  erfahrungsmässigen  Gleich- 
artigkeit der  Praxis  vieler  Hypothekenbanken  keine  unüber- 
steiglichen  sind. 

Wir  meinen,  dass  ein  mit  dem  vorhin  gekennzeichneten 
Programm  ins  Leben  tretendes  Institut  wohl  am  geeignetsten 
wäre,  die  Durchführung  dieses  Processes  wesentlich  zu  för- 
dern. Würde  auch  schon  durch  Fusionen  ein  bedeutsamer 
Schritt  dem  Ziele  entgegen  gemacht,  so  lässt  es  sich  nicht 
leugnen,  dass  ein  neues,  mit  dem  Programm  der  Centralisi- 
rung  des  Hypothekenbankwesens  auftretendes  Institut  viel 
leichteres  Spiel  damit  haben  würde.  Freilich  ist  die  unerläss- 
liche  Voraussetzung  —  und  hierin  erblicken  wir  die  grösste 
practische  Schwierigkeit  —  die,  dass  jenes  Centralinstitut 
auch  Garantieen  für  die  Durchführung  seines  Programms  dar- 
bietet. 

Wir  meinen  aber,  dass  hier  der  wirthschaftliche  Zweck, 
an  dem  geschäftlichen  Vortheil,  welchen  die  Durchführung  des 
Centralisatiousprocesses  für  das  gedachte  Unternehmen  zwei- 
felsohne haben  muss,  einen  wirksamen  Bundesgenossen  finden 
würde. 

Selbstverständlich  nehmen  wir  aber  für  das  neue  Central- 
is* 
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Institut,  welches  nicht  gleich   mit  der  fertigen  Schablone  aus- 
gestattet zu  sein  braucht,   wie   wir   sie  zum  grossen  Schaden 
wirthschaftlicher  Interessen  nur  allzu  häufig  in  ähnlichen  Fäl- 
len finden,  alle  jene  Freiheit  der  Bewegung  in  Anspruch, 
die  wir  bei  den  bisherigen  Instituten,  insbesondere  in  Preus- 
sen  vermisst  haben.     In   erster  Linie   rechnen  wir  hierher  — 
nicht  als  ein  Privilegium,  sondern  als  ein  uuerlässliches ,  na- 
türliches Recht  —   die  Depositalfähigkeit    und  Pupil- 
larität    für  die  Pfandbriefe    der  Centralbank.     Alle  Einwen- 
dungen, welche  bei  der  Aufstellung  der  Normativbediugungen 
in  Preussen  gegen  die  Ertheilung  dieser  Qualitäten  an  die  ein- 
zelnen Institute   geltend   gemacht  wurden*),    müssen   hier  in 
Wegfall  kommen.    Ja,    wir  schrecken   hier   nicht  einmal   vor 
der  Nothwendigkeit  der  obersten  Leitung  durch  einen  Staats- 
beamten zurück,   mit  ähnlichen  Befugnissen  und  Obliegen- 
heiten,  wie  etwa   der  Präsident  der   Deutschen  Pieichsbank. 
Es  wird  sich   auch   hier  darum  handeln,   gegen   das   etwaige 
einseitige  Uebergewicht  bureaukratischer  Routine  das  geeignete 
Correctiv   zu   schaffen;   mit  einem    Worte   die  Wahrnehmung 
der  öffentlichen  Interessen  durch   ein  einheitliches  Zusam- 
menwirken  der  verschiedenen  diesem  Zwecke  dienstbaren  Or- 
gane zu  sichern. 

Wir  enthalten  uns  detaillirter  Vorschläge,  welche  über- 
dies nicht  in  den  Rahmen  der  vorliegenden  Schrift  gehören. 
Uns  ist  es  hauptsächlich  darum  zu  thun,  die  Bahnen  zu  be- 
zeichnen, welche,  nach  unserem  Dafürhalten,  die  Reform  des 
Hypothekenbankwesens  für  die  nächste  Zeit  zu  wandeln  ge- 
nöthigt  sein  wird.  Nicht  in  dieser  oder  jener  einseitigen  Lö- 
sung der  vorliegenden  Aufgabe  erwarten  wir  eine  heilsame 
Entwickelung  der  Dinge.  Unzureichend  erscheint  uns  die  ge- 
setzliche Regelung  der  Pfandbrieffrage,  wenn  damit  nichts 
Anderes  bezweckt  werden  soll,  als  die  Doctorfrage  hinsichtlich 
der  „Realsicherheit  der  Pfandbriefe"  zum  Austrage  zu  brin- 
gen; insbesondere,  wenn  um  diesen  bescheidenen  Effect  zu 
erzielen,  ein  Apparat  in  Bewegung  gesetzt  werden  soll,  wie 
ihn  der  Entwurf  eines  Gesetzes  über  die  qu.  Frage  beabsich- 


*)  cf.  Enquete  bei  Hecht,  Mündel-  und  Stiftungsgelder.    S.  196  ff. 
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tigt;  imzureicliend  die  Regelung  der  zwangsweisen  Li(iui- 
d  a  t  i  o  n  allein,  ohne  gleichzeitige  Regelung  der  freiwilligen 
Liquidation,  die  ra.  E.  nach  Lage  der  bisluirigen  Gesetzgebung 
zu  einer  Unmöglichkeit  für  die  Hypothekenbanken  geworden 
ist.  Unzureichend  endlich  würde  uns  eine;  lleforni  erscheinen 
müssen,  welche  in  kleinlicher  Selbstgenügsamkeit  in  dieser 
oder  jener  Bilanzvorschrift  das  Heil  der  Welt  begrihnlct  zu 
haben  vermeinen  sollte.  Was  uns  bedeutsam  erscheint,  ist 
zunächst:  dass,  unter  nüchterner  Würdigung  der  Thatsachen, 
wie  sie  einmal  liegen,  und  mit  möglichster  Hintansetzung 
jener  Afterweisheit,  welche  immer  in  praeteritum  wirken 
mochte,  wenn  es  zu  spät  ist,  die  wirthschaftliche  Reform  an 
den  vorhin  bezeichneten  Punkten  in  Angrift  genonnnen  werde. 
Als  Ergebniss  der  zehnjährigen  Erfahrungen  auf  dem  Gebiete 
des  Hypothekenbankwesens  in  Deutschland  können  wir  mit 
aller  Ruhe  registriren,  dass  die  Concurreuz  allein  sich 
auch  hier  nicht  als  Correctiv  für  alle  Uebel  erwiesen,  dass 
Localisirung  und  Centralisation  sich  parallel  mit  ein- 
ander practisch  wohl  durchführen  lassen  und  dass  es,  ehe  der 
Aufbau  der  neuen  Verhältnisse  beginnen  kann,  in  erster  Linie 
es  darauf  ankommen  muss,  dem  Lebenswürdigen  die  seiner  Exi- 
stenz förderlichen  Daseinsbedingungen  zu  schatten,  dem  Ueber- 
lebten  aber  das  Sterben  möglichst  zu  erleichtern.  Die  Li- 
quidation der  kleinen,  als  solcher  actionsunfähigen  Hypo- 
thekenbanken durch  Bildung  von  Immobiliargesellschaften  aus 
ihrem  Grundbesitze  einerseits  und  andrerseits  durch  Einver- 
leibung in  ein  grosses,  mit  dem  Programm  der  Centralisation 
ins  Leben  tretendes  Institut,  scheinen  uns  die  unmittel- 
baren, practischen  Ziele  der  Reform  zu  sein. 
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1)  Die  Literatur  über  das  Hypothekenbaukweseu  entbehrt 
vorläufig  uoeh  der  systematischeu  Geschlossenheit.  Wir  verwei- 
sen hier,  ohne  damit  eine  erschöpfende  Aufzählung  bieten  zu 
wollen,  auf  folgende  Arbeiten:  C.  L.  H.  Rabe,  Darstellung  des 
Wesens  der  Pfandbriefe  in  den  königlich  preussischen  Staaten. 
Halle  u.  Berlin  1818.  E.  Richter  in  der  Vierteljahrschrift  für 
Volkswirthschaft ,  von  Taucher  u.  Michaelis.  YI.  1864.  Bd.  2. 
S.  40  ff.  Mohl,  Polizeiwissenschaft  (3.  Auflage).  S.  118  ff.  L.  v. 
Stein,  Handbuch  der  Verwaltungslehre  (2.  Auflage).  S.  496  ff. 
V.  llönne,  Staatsrecht.  Bd.  IL  2te  Abth.  S.  320  ff.  (3.  Auflage.) 
Leeser,  Die  Bilanzen  der  Hypothekenbanken.  Heidelberg  1879. 
Gierke,  Das  deutsche  Geuossenschaftsrecht.  Bd.  IL  S.  1065  ff. 
A.  Wagner,  Allgem.  Volks wirthschaftslehre.  I.  Theil  (Grundle- 
gung). S.  680  ff.  Rösler,  Deutsches  Verwaltungsrecht.  S.  378  ff. 
H.  Braemer,  Die  Grundcreditaustalten  in  Preussen.  Zeitschrift 
des  königlich  preussischen  statistischen  Bureaus  1867.  Bekker, 
Die  Reform  des  Hypothekenwesens.  Berlin  1867.  Willmanns, 
Die  Creditnoth  der  Grundbesitzer.  Berlin  1868.  Rodbertus, 
Zur  Erklärung  und  Abhülfe  der  Creditnoth  des  Grundbesitzes. 
Jena  1864.  Jahrbücher  für  Nationalöconomie  und  Statistik  Bd.  XI 
u.  Xtll,  die  gründlichen  Besprechungen  der  einschlägigen  Litera- 
tur von  Conrad.  Roepell,  Zur  Grund-  und  Häuser-Creditfrage, 
in  der  Vierteljahrsschrift  für  Volkswirthschaft.  1868.  Hecht, 
Die  Rheinische  Hypothekenbank  in  Mannheim.  1874.  Derselbe, 
Ueber  Mündel- u.  Stiftungsgelder.  Stuttgart  1875.  Victor  Borie, 
Etudes  sur  le  credit  agricole  etc.  Paris  1877.  K.  v.  Stengel, 
Bodencredit  und  Bodencreditbanken ,  in  Hirth's  Annalen.  1878, 
Ströll,  Ueber  die  concursrechtliche  Realsicherheit  fundirter  Geld- 
papiere. München  1877.  Steller,  Die  deutschen  Hypotheken- 
actienbanken.  Stuttgart  1877.  Volz,  Das  Pfandbriefsystem  der 
Bairischen  Hypotheken-  und  Wechselbank.  München  1877.  Der- 
selbe, Die  Pfandbrieffrage  de  lege  ferenda.  München  1878. 
Goldschmidt,  Ueber  den  Entwurf  eines  Gesetzes  betr.  das 
Faustpfandrecht  für  Pfandbriefe.  Jena  1880.  Hecht  (in  Hirth's 
Annalen),  Zur  Frage  des  Faustpfaudrechts  für  Pfandbriefe.  1880. 
Marchet,  Der  Credit  des  Landwirths.  Berlin  1878.  (Landwirth- 
schaftl.  Jahrbücher.  1878.)  Fr.  J.  Neumann,  Der  landwirth- 
schaftl.  Credit  in  Oesterreich.     Stefano  Allocchio,  II  credito 
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fondiario  e  suo  ordinameuto  in  Ttalia  secondo  la  legge  11  Guigiio. 
Milaiio  1866.  Courcelle-Senenil,  Les  agriculteurs  et  le  cre- 
dit (Journal  des  Economistes  Juillet  1869).  C.  Knies,  Der  Cre- 
dit, zweite  Hälfte  S.  215  fF.  Berlin  1874.  G.  Cohn  in  der  Tüb. 
Zeitschrift  1859  S.  577  ff.  Engel  in  der  Zeitschrift  des  königl. 
preuss.  stat.  Bureaus.  15.  Jahrgang  (1875)  S.  333 — 358.  Preus- 
sens  landwirthschaftliche  Verwaltung  in  den  Jahren  1875  — 1877. 
Berlin  1878  (laudw.  Ministerium).  S.  320  ff.  Endemanu,  Stu- 
dien in  der  romanistisch-kauonistischen  Wirthschafts-  und  Rechts- 
lehre. Berlin  1874.  Neumann,  Geschichte  des  Wuchers.  1865. 
Journal  of  the  Statistical  Society  of  London.  June  1863  (Vol.  XXVI 
part.  II)  S.  186.  v.  Goertz,  Verfassung  und  Verwaltung  der 
schlesischen  Landschaft.  Breslau  1877  (2.  Aufl.).  Städtisches  Jahr- 
buch für  Volkswirthschaft  und  Statistik.  Berlin  1871  S.  114 — 118. 
Jahrgang  1872  S.  114—144  ff.  Jahrgang  1874  S.  75—78.  Stati- 
tisches  Jahrbuch  Jahrgang  1877  S.  71  ff.  Jahrgang  1878  S.  79— 
101  ff.  Jahrgang  1879  S.  67  —  81  und  Statist.  Jahrbuch  (von 
Boeckh).  Berlin  1880  S.  62 — 74.  Arnold,  Zur  Geschichte  des 
Eigeuthums  in  den  deutschen  Städten.  E.  Bosenthal,  Zur  Ge- 
schichte des  Eigenthums  in  der  Stadt  Würzburg.  Würzbui'g  1879. 
Laveleye,  La  propriete  et  ses  formes  primitives.  1877.  (Deutsch 
von  Carl  Bücher:  Das  Ureigenthum,")  Meitzen,  Der  Boden 
etc.  des  preussischen  Staates.  Bd.  III  S.  148  ff.  von  Poschin- 
ge r,  Bankwesen  und  Creditpolitik  in  Preussen  (die  Organisation 
des  Grundcredits  von  1858 — 1870)  S.  151 — 214  und  daselbst  ins- 
besondere auf  S.  191  und  197  die  mit  grossem  Fleisse  zusammen- 
gestellte Literatur. 

2)  Die  Ueberschätzung  der  Concurrenzfähigkcit  der  Au  la- 
geform eu  tritt  bei  einer  grösseren  Anzahl  moderner  volkswirth- 
schaftlicher  Schriftsteller  in  einem  so  eclatanten  Grade  hervor, 
dass  es  kaum  begreiflich  scheint,  wie  unter  Anderen  Männer  wie 
Schultze-Delitzsch,  Lette,  Willmanns  u.  s.w.,  welche 
wirthschaftlich  auf  so  verschiedenen  Standpunkten  stehen  —  je- 
der in  seiner  Weise  —  die  Actie,  den  Wechsel,  die  Hypothek 
als  abstracte  Typen  des  Credits  ansehen,  während  sie  doch 
nichts  anderes  sind  als  Ci'editi  nstr  um  e  n  te,  welche  liöchstens 
da,  wo  die  entsprechenden  wirthscliaftlichen  Voraussetzungen  der 
individuellen  Creditfuhigkeit  vorliegen,  die  Creditbewegung 
befördern. 

3)  Vergi.  hierüber  die  treffliche  Abhandlung  vouDieterici 
in  den  Mittheilungen  des  stat.  Bureaus  in  Berlin.  2.  Jahrg.  IS  19. 
S.  202  ff. 

4)  cfr.  Dieterici  1.  cit.  und  P'nquete  über  das  Hypothe- 
kenbankwesen S.  67. 
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G)  Cours  der  Pfandbriefe  nach  dem  Courszettel  vom   Ifj.  Mai 
1880. 

Central-Landschaftl.  .      4  99,80   bz.     G. 

Kur-  und  ISTeumärk.   .      S^/g  93,00   G. 

do.   neue     ....      31/2  91,60   G. 

do 4  100,00   G. 

do.  neue     ....     41/2  103,50   G. 

Ostpreussische  .     .     .      3^/2  91,50   G. 

do 4  99,50  bz.     G. 

do 41/2  101,10  G. 

Pomraersche      .     .     .     S^/g  91,60  bz. 

do 4  99,70  bz. 

do 41/2  102,10   G. 

Posensehe  neue     .      .      4  99,50   G. 

Sächsische    ....     4  100,00  B. 

Schlesische,  altlandsch.   31/2  91,50   G. 

Westpr.  Ritterschaft.      S^/g  92,00   G. 

do.            do.    .     .      .     4  99,80  B. 

do.            do.    .      .     .      41/2  100,60   G. 

do.            do.  IL  Ser.     41/2  103,25   G. 

do.   Neulandsch.   IL       4  99,70   bz. 

do.            do.           do.      4^2  102,90   bz. 

7)  cfr.  MaxWirth,  Handbuch  des  Bankwesens,  Köln  1870, 
S.  381  ,  und  Dieterici  a.   a.   0. 

8)  cfr.  meine  Schrift  über  den  Entwurf  des  Faustpfandge- 
setzes  S.  1  ff. 

9)  cfr.  Röscher,  ISTationalökonomik  des  Ackerbaues,  S.  425  ff., 
430  ff.'  (7.  Aufl.) 

10)  cfr.  den  Curszettel  der  Berliner  Börse  vom  31.  Dezem- 
ber 1871,  vom  31.  Dezember  1872,  vom  31.  Dezember  1873  uud 
vom   31.  Dezember   1874. 

1 1)  cfr.  vorige  Note. 

12)  cfr.  die  Jahresberichte  der  Preussischen  Hypotheken-Yer- 
sicherungs-Actien-Gesellschaft  von   Rübner  pro    1873  und   1874. 

13)  Derselbe  wurde  von  sachverständiger  Seite  auf  weit  über 
eine  Milliarde  geschätzt,  cfr.  Engel  in  der  Zeitschrift  des  sta- 
tistischen Bureaus  a.  a.  0.  (Note  1). 

14)  cfr.  Hecht,  Mündel-  und  Stiftungsgelder,  S.  13  ff.,  23  ff., 
244  ff. ,   249  ff. 

15)  Inzwischen  hat  sich  freilich  auch  bezüglich  der  Eisen- 
bahnprioritäten eine  Wandlung  vollzogen,  vgl.  den  hierauf  bezüg- 
lichen Gesetz-Entwurf,  welcher  gleichzeitig  mit  der  Pfandbriefs- 
Vorlage  vorgelegt,  aber  bisher  über  die  ersten  Anfänge  legisla- 
tiver Behandlung  nicht  hinaus  gelangt  ist. 
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*)  Bis  auf  Oesterreich,  woselbst  das  Gesetz  vom  19.  Mai 
1874  heutzutage  den  Gegenstand  der  heftigsten  Kritik  von  den 
verschiedensten  Seiten  her  bildet. 

16)  cfr.  Knies  1.  cit.  und  Colin  in  Tübinger  Zeitschrift 
a.  a.  0. 

17)  Jhering,  Geist  des  römischen  Rechts,  1.  Thl.,  2.  Abth., 
S.  317  £e.    (2.  Aufl.).    Leipzig   1869. 

18)  Exner,  Kritik  des  PfandrechtsbegrifFs,  Leipzig  1873. 
L.  Kühnast,  Untersuchung  des  Grundschuldbegriff's,  IJerlin  1874. 
l'oerster,  Preussisches  Grundbuchrecht,  licrlin  1872,  S.  1—25. 
Windscheid,  Pandekten,  M.  I,  S.  715  (4.  Aufl.).  Ziebarth, 
Die  Eealexecution,  Halle   1866,  S.  305  ff. 

19)  In  den  patriotischen  Pfantasien,  cf.  Eodbcrtus  a.  a.  0. 
S.  54  ff.,  S.  88  &. 

20)  Vgl.  den  stenographischen  l^ericht  dos  Preussischen  Ab- 
geordnetenhauses vom  30.  October    1877. 

21)  Vgl.  V.  Poschinger  a.  a.   0. 

22)  Vgl.  Knies,  Der  Credit,  2.  Hälfte,  S.  350  ff. 


Druc'k  von  Ed.  From  in  n  nii  in  .Ton;*, 
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